
11 ülkede, 20’den fazla marka ile 430 milyonluk tüketici kitlesine geniş bir içecek

yelpazesi sunan Coca Cola İçecek(CCI), 2023/Q1’de geçen yılın aynı

çeyreğine(2022/Q1) göre; satış gelirlerini %79,5, FAVÖK rakamını %65,1 ve net kârını

da %64,2 oranlarında artırmış durumda. Coca Cola İçeçek’in, 2023/Q1’deki satış

hacmi(milyon/ünite kasa); Türkiye pazarında geçen yılın aynı çeyreğine göre %8,3

oranında daralırken, Uluslararası operasyonlarda %14,7 ve konsolide olarak da %6,3

oranında artış kaydetti. Şirketin satış hacmindeki payı %82’ye yükselen(geçen yılın aynı

döneminde %80 seviyesindeydi) ana kategorisi olan Gazlı İçecek’teki senelik büyüme

%9,5 oranında oldu. Hacimde %8’lik paya sahip olan Gazsız İçecek kategorisi %5,6

oranında büyürken, %payı %12’den %10’a gerileyen Su kategorisi ise %14,7 oranında

daraldı.

Şirketin Kâr Marjlarında Artışlar Görüldü!

Şirketin, 2023/Q1 çeyreklik finansal sonuçlarını incelediğimizde ise; satış gelirleri %21,9

oranında artarken, SMM oranının da 68,84’den 66,83’e gerilemesiyle brüt kâr

rakamındaki artış oranı %29,8 oldu. Çeyreklik bazda bir miktar azalan net faaliyet

giderleri sonrasında, FAVÖK rakamındaki çeyreklik artış oranı da %51,9 düzeyinde

olurken; brüt kâr marjının %31,2’den %33,2’ye yükselmesinin yanı sıra, FAVÖK marjı da

%14,7’dan %18,3’e yükselmiştir. Net finansal giderler(Finansal giderler-Finansal

gelirler) tarafında, önceki çeyreğe göre 49 Mn TL’lik sınırlı artış ortaya çıkarken;

bununla birlikte önceki çeyrekteki(2022/Q4) 84 Mn TL’lik ertelenmiş vergi gelirinin(+)

yerine bu çeyrekte 812 Mn TL’lik vergi gideri(-) yazılması nedeniyle, net kârda çeyreklik

bazda 896 Mn TL negatif baz etkisi oluşturduğu görülmekte. Buna rağmen, 1.035 Mn

TL düzeyindeki net dönem kârı, önceki çeyrekteki net dönem kârının %59,4 üzerinde

yer aldı ve net kâr marjı da %5,1’den %6,7’ye yükseldi. Şirketin, 2023/Q1’deki satış

gelirlerinin dağılımında; yurt dışı satışların payı, önceki çeyrekteki %62 seviyesinden

%64 düzeyine yükselmiş durumda. Geçen yılın son çeyreğinde 3.109 Mn TL düzeyinde

olan net yabancı para pozisyonu; senenin ilk çeyreğinde -1.883 Mn TL’ye gerilerken, öz

sermaye kârlılığı ise; %26,0 seviyesinde sabit kaldı.

Geleceğe Yönelik Beklentiler

Şirket, 2023 yılında; konsolide bazda orta ile yüksek tek haneli satış hacmi

büyümesi(Türkiye’de, 2022 yılına paralel orta tek hane. Uluslararası operasyonlarda,

yüksek tek haneli ile düşük çift haneli arasında.) ve yüksek 40’lı, düşük 50’li yüzdelerde

kur etkisinden arındırılmış net satış geliri büyümesi bekliyor. Şirket, ayrıca; 2022 yılına

paralel olarak hafif artış aralığında FVÖK(Faiz, Vergi Öncesi Kâr) marjı ile yüksek tek

haneli yüzdeler seviyesinde yatırım harcamaları/net satışlar oranı öngörmekte.

Değerlendirme

Şirketin açıklamış olduğu bilanço ve geleceğe yönelik beklentiler göz önünde

bulundurulduğunda; önceki değerlendirmemizde 12 aylık periyot için 293,90 TL olarak

belirttiğimiz hedef fiyatımızı ve ‘AL’ tavsiyemizi koruyoruz.
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3 Mayıs 2023 Çarşamba

Hisse Kodu CCOLA

Sektör BİRACILIK VE MEŞRUBAT

Hisse Fiyatı 232,40

Halka Açıklık Oranı (%) 25,00

Yabancı Oranı (%) 80,14

FD/FAVÖK 5,97

F/K 12,48

PD/DD 2,81

Öz Sermaye Kârlılığı 26,0

Net Nakit -8.143.432.000

Piyasa Değeri 59.115.769.737

AL
Hisse Fiyatı 232,40

Hedef Fiyat 293,90

Getiri Potansiyeli 26,5%
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Faaliyet Giderleri / Satış Gelirleri
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BİLANÇO (Mn TL) 2021/4Q 2022/1Q 2022/2Q 2022/3Q 2022/4Q 2023/1Q
 22/1Q - 23/1Q 

Değişim (%)

 22/4Q - 23/1Q 

Değişim (%)

Dönen Varlıklar 10.713 19.366 24.201 27.374 28.090 35.354 29,2% 25,9%

Nakit ve Nakit Benzerleri 4.142 7.823 10.127 12.768 14.009 13.285 4,1% -5,2%

Stoklar 2.501 5.022 5.422 5.977 6.677 9.061 51,6% 35,7%

Duran Varlıklar 22.548 23.891 27.638 29.735 30.627 30.556 2,8% -0,2%

Maddi Duran Varlıklar 12.003 13.154 14.846 15.970 16.433 16.184 1,3% -1,5%

Maddi Olmayan Duran Varlıklar 7.427 4.532 8.982 9.773 9.912 9.949 1,8% 0,4%

TOPLAM VARLIKLAR 33.262 43.257 51.839 57.110 58.717 65.911 15,4% 12,3%

Kısa Vadeli Yükümlülükler 7.483 11.410 16.846 17.339 17.225 23.552 35,8% 36,7%

Finansal Borçlar 1.368 2.251 5.682 6.121 5.788 7.482 22,2% 29,3%

Ticari Borçlar 3.957 6.795 8.061 8.081 8.284 12.127 50,1% 46,4%

Uzun Vadeli Yükümlülükler 10.810 15.464 16.189 17.769 18.696 18.898 6,3% 1,1%

Finansal Borçlar 8.023 13.076 12.939 14.228 15.056 15.368 8,0% 2,1%

Özkaynaklar 14.970 16.383 18.804 22.002 22.796 23.461 6,6% 2,9%

Ana Ortaklığa Ait Özkaynaklar 13.055 14.251 16.377 19.405 20.171 21.035 8,4% 4,3%

Ödenmiş 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% 12,3%

GELİR TABLOSU (Mn TL) 2021/4Q 2022/1Q 2022/2Q 2022/3Q 2022/4Q 2023/1Q
 22/1Q - 23/1Q 

Değişim (%)

 22/4Q - 23/1Q 

Değişim (%)

Satış Gelirleri 5.564 8.665 14.694 17.413 12.758 15.556 79,5% 21,9%

Satışların Maliyeti (-) -3.631 -5.822 -10.032 -11.519 -8.783 -10.396 -78,6% -18,4%

Brüt Kâr (Zarar) 1.933 2.844 4.662 5.893 3.975 5.160 81,4% 29,8%

Pazarlama, Satış ve Dağıtım Giderleri (-) -1.001 -1.153 -1.850 -2.096 -2.000 -2.224 -92,8% -11,2%

Genel Yönetim Giderleri (-) -345 -364 -445 -528 -609 -615 -68,8% -0,9%

Araştırma ve Geliştirme Giderleri (-) 0 0 0 0 0 0 0,0% 0,0%

Diğer Faaliyet Gelirleri 342 252 382 20 159 284 12,6% 79,0%

Diğer Faaliyet Giderleri (-) -409 -250 -303 -44 -536 -263 -5,2% 50,8%

Faaliyet Kârı (Zarar) 520 1.328 2.446 3.244 988 2.343 76,4% 137,0%

Yatırım Faaliyetlerinden Gelirler 0 37 170 8 11 12 -67,1% 7,5%

Yatırım Faaliyetlerinden Giderler (-) -54 0 -1 -1 -6 -10 -3145,7% -72,4%

Özkaynak Yöntemiyle Değerlenen Yatırımların Kar/Zararlarındaki Paylar 0 0 -1 -1 0 -9 -4502,9% -2471,1%

Finansman Gideri Öncesi Faaliyet Karı/Zararı 466 1.365 2.614 3.250 994 2.335 71,1% 135,0%

Finansal Gelirler (Esas Faaliyet Dışı) 1.149 1.135 561 725 247 1.129 -0,6% 357,7%

Finansal Giderler (Esas Faaliyet Dışı) (-) -906 -1.344 -886 -1.079 -677 -1.578 -17,4% -133,0%

Vergi Öncesi Kârı (Zarar) 709 1.156 2.289 2.896 563 1.886 63,2% 235,1%

Sürdürülen Faaliyetler Vergi Geliri (Gideri) -528 -455 -916 -975 84 -812 -78,5% -1064,3%

Dönem Net Kâr (Zarar) 231 630 1.233 1.819 649 1.035 64,2% 59,4%

FAVÖK 912 1.721 2.830 3.729 1.870 2.841 65,1% 51,9%
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Yasal Uyarı
Bu raporda yer alan yatırım bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yorum ve tavsiyede bulunanların kişisel görüşlerine
dayanmakta olup finansal bilgi ve genel yatırım tavsiyesi kapsamında hazırlanmıştır ve hiçbir şekilde yatırım
danışmanlığı kapsamında değildir. Yatırım danışmanlığı hizmeti; yetkili kuruluşlar tarafından kişilerin risk ve
getiri tercihleri dikkate alınarak kişiye özel sunulmaktadır. 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 yatırım kararı verilmesi beklentilerinize uygun sonuçlar
doğurmayabilir.
Bu raporda yer alan her türlü bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri
beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Dolayısıyla, uygunluk testi neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden
sadece burada yer alan bilgilere dayanılarak yatırım kararı verilmesi amaç, bilgi ve tecrübenize uygun sonuçlar
doğurmayabilir.
Bu rapor herhangi bir sürede belirli bir getirinin sağlanacağına dair bir taahhüt içermemekte olup, zaman
içerisinde piyasa koşullarında meydana gelen değişiklikler nedeniyle yorum ve tavsiyelerde değişiklikler söz
konusu olabilir. Bu raporda bahsedilen yatırım araçlarının fiyatları ve değerleri yatırımcıların menfaatlerine
aykırı olarak hareket edebilir ve netice itibariyle yatırımcılar anaparalarını kaybetme riski ile karşı karşıya
kalabilirler. Bu raporda yer alan geçmiş performans verileri gelecekte elde edilecek sonuçların bir garantisi
olarak kabul edilemez.
Bu raporda yer alan tüm bilgiler ve görüşler yatırımcıları bilgilendirmek amacıyla, Galata Menkul Değerler A.Ş.
tarafından güncel ve güvenilir kaynaklardan temin edilmiş olmakla beraber, Galata Menkul Değerler A.Ş. söz
konusu bilgilerin doğru ve tam olduğunu taahhüt etmemektedir. Raporlardaki yorumlardan, bilgilerin tam
veya doğru olmaması ve/veya güncellenme nedeniyle doğabilecek maddi ve manevi zararlardan Galata
Menkul Değerler A.Ş. ve çalışanları sorumlu tutulamaz.
Bu rapor, sadece gönderildiği kişilerin kullanımı içindir. Bu raporun tümü veya bir kısmı Galata Menkul
Değerler A.Ş.’nin yazılı izni olmadan çoğaltılamaz, yayınlanamaz veya üçüncü kişilere gösterilemez, ticari
amaçla kullanılamaz. Aksi halde, Galata Menkul Değerler A.Ş. uğramış olduğu bütün zarar ve ziyanı talep etme
hakkını saklı tutar.
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