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Sirket Raporu / Bilango Degerlendirmesi ve Hedef Deger Revizyonu 1 Kasim 2022
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3C22 beklenti — gerceklesme Hisse Performansi Marjlar
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Net kar biiyiik dlciide zayif operasyonel kar marji nedeniyle beklentilerden sapti: Coca-Cola icecek 3C22’de piyasa
beklentisin %7 altinda 1.82 milyar TL net kar acikladi. Net kar yillik bazda %99 yiikseldi. Sirket’in satislari piyasa beklentisine
yakin yillik bazda %156 biyiime gésterirken, yillik bazda %131 biyiime gésteren FAVOK piyasa beklentisinin hafif altinda
gerceklesti. Net kar ve FAVOK'’iin sirasiyla %7 ve %3 sapmasi ve hissenin diin endeksin lizerinde %5.5 yiikselmesi (BIST 100:
+%2.6) nedeniyle buglin negatif piyasa tepkisi ile karsilasabilecegini duslintyoruz. Sirket, 2022 6ngorilerini degistirmezken,
ilk beklentilerine gére satis hacminde ve ciroda yukari yonlii, FAVOK marjinda ise asagi yonlii sapma riski oldugunu bir kez
daha belirtti. Sirket’in yonlendirmesi bizim tahminlerimize de paralellik tasiyor.

Giglu fiyat artislari hacim bilyiimesini sekteye ugratirken, marj baskisini telafi etmeye yetmedi: Sirket’in gelirleri 3C22’de
yilhk bazda %156 biyiime ile 17.4 milyar TL'ye yikseldi. Konsolide bazda %7,5 hacim buyiumesi, fiyat artiglari ve uluslararasi
operasyonlarin kur cevrim farklari gelir biyimesinin temel etkenleri olarak 6ne ¢ikti. Hacim blyimesi bliylik ol¢lide
Ozbekistan operasyonlarinin satin alinmasindan kaynaklandi. Ozbekistan etkisi harig¢ uluslararasi operasyonlar sinirh %1.1
organik hacim bliylimesi gosterirken, Turkiye hacimleri %7.8 daraldi. Fiyatlar genel seviyesinde yasanan artisin harcanabilir
gelirdeki artistan daha yiksek seyretmesi, gecen seneye gore daha soguk gecen ceyrek ve glcli baz etkisi Turkiye
hacimlerindeki daralmanin ana nedenleri olarak éne ¢ikti. Konsolide FAVOK yillik bazda %131 artis ile 3.7 milyar TL’ye ulasti.
Ozbekistan’in katkisi ile giiclii hacim bilylimesi, fiyat artislari ve maliyet kontroliine ragmen FAVOK marji hammadde fiyat
artislari ve enerji ve ulasim gibi diger maliyet baskilarinin etkisi ile yillik bazda 235 baz puan daralarak 3C22'de %21.4’e geriledi.
Turkiye FAVOK marji yillik bazda 110 baz puan iyilesirken, uluslararasi operasyonlarin FAVOK marji 560 baz puan daraldi.

2022 ongoriileri: Sirket daha 6nce acikladigl 2022 ongorilerinde degisiklige gitmedi. Buna gore sirket yonetimi yliksek tek
hane ile dusik cift hane araliginda hacim biylimesi, distk-orta 40’ ylizdelerde kur etkisinden arindirilmis ciro bliyimesi,
gorece karlihgi disiik Ozbekistan operasyonlarinin ve maliyet baskilarinin etkisi dahil 2021 yilina paralel ile 100 baz puan disiis
araliginda FAVOK mariji 6ngériyor. Sirket, 2022 6ngoriilerini degistirmezken, beklentilerine gére satis hacimlerinde satislarda
yukari yonli sapma, FAVOK marijinda ise asagl yonli sapma riski oldugunu bir kez daha vurguladi. Sirket’in yénlendirmesi bizim
beklentilerimize de paralellik gésteriyor.

Net borg: Net borg 3C22 sonu itibari ile 341 milyon dolar seviyesine geriledi (2G22 sonu: 453 milyon dolar). Gugli biiyime ve
serbest nakit akisi sayesinde Net Bor¢/12A FAVOK hafif iyileserek 0.7x seviyesine geriledi (2¢22: 1x).
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Hedef degerimizi 240TL’ye revize ediyoruz: Sonuglarin ardindan giincel makro tahminlerimiz ile degerlememizde yukari yonla
guncelleme yapiyoruz. Hedef degerimizi hisse basina 240TL’ye (6nceki:205 TL/hisse) yukseltiyoruz. Giincel hedef degerimize
%40 getiri potansiyeli sunan hisse i¢in AL tavsiyemizi devam ettiriyoruz. Hisse 2023 tahminlerimize gére 6.7x F/K ile uluslararasi
benzerlerine gore yakin dénem tarihsel ortalamalarina yakin yaklasik %50 iskonto ile islem goriyor.

Bilango (milyon TL) 3C21 4Q21 1G22 2C21 3C22
Donen Varliklar 9,711 10,713 19,366 24,201 27,374
Nakit ve Nakit Benzerleri 4,528 4,142 7,823 10,127 12,768
Finansal Yatirnmlar 96 74 552 939 884
Ticari Alacaklar 2,354 1,870 3,966 6,059 5,347
Stoklar 1,622 2,501 5,022 5,422 5,977
Diger Dénen Varliklar 1,207 2,201 2,555 2,593 3,283
Duran Varliklar 15,479 22,548 23,891 27,638 29,735
Finansal Yatirmlar 0 0 0 0 0
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlar 0 0 0 0 0
Maddi Duran Varliklar 8,507 12,003 13,154 14,846 15,970
Maddi Olmayan Duran Varliklar 6,365 9,805 9,847 11,728 12,664
Kullanim Hakki Varliklar (UFRS 16) 171 253 262 272 303
Diger Duran Varliklar 435 489 628 791 797
Toplam Varliklar 25,190 33,262 43,257 51,839 57,110
Kisa Vadeli Yukiimlilikler 6,963 7,483 11,410 16,846 17,339
Finansal Borglar 866 1,368 2,251 5,682 6,121
Ticari Borglar 3,465 3,957 6,795 8,061 8,081
Diger Kisa Vadeli Yukumlulikler 2,632 2,158 2,363 3,103 3,137
Uzun Vadeli Yukiimlulikler 6,950 10,810 15,464 16,189 17,769
Finansal Borglar 5,507 8,023 13,076 12,939 14,228
Diger Uzun Vadeli YUkumlaltkler 1,443 2,786 2,388 3,250 3,542
Ozkaynaklar 11,278 14,970 16,383 18,804 22,002
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 9,912 13,055 14,251 16,377 19,405

Odenmis Sermaye 254 254 254 254 254

Rezerv ve Diger Kalemler 4,693 7,666 8,233 9,784 10,994

Gecmis Yillar Karlari / (Zararlar) 2,924 2,864 5,134 4,475 4,475

Dénem Net Kari / (Zarar) 2,040 2,271 630 1,863 3,682
Azinlik Paylar 1,366 1,915 2,132 2,427 2,597
Toplam Kaynaklar 25,190 33,262 43,257 51,839 57,110
Yatinm Sermayesi (IC) 14,565 23,006 26,275 30,549 33,124
Isletme Sermayesi 511 414 2,193 3,420 3,243
isletme Sermayesi (Diger Donen Varliklar ve Yuktmlilikler D. -914 457 2,385 2,911 3,389
Toplam Borg 6,372 9,391 15,328 18,621 20,348
Net Borg / (Nakit) 1,749 5,176 6,953 7,556 6,697
Net Borg / G12A FAVOK 0.4 11 1.2 1.1 0.7
Net Borg / Ozkaynaklar 0.2 0.3 0.4 0.4 0.3
Fx Pozisyonu (Tirev Korunma Dahil) -472 -1,046 -2,975 -1,656 -1,339

Kaynak: Sirket, AK Yatirim Arastirma
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Gelir Tablosu (milyon TL) 3G21 4Q21 1G22 2G21 3G22 9A21 9A22
Satis Gelirleri 6,794 5,564 8,665 14,694 17,413 16,365 40,772
Brit Kar 2,428 1,933 2,844 4,662 5,893 5,784 13,399
Operasyonel Giderler 1,082 1,346 1,518 2,295 2,624 2,878 6,437
Faaliyet Kari 1,346 587 1,326 2,367 3,269 2,906 6,962
Amortisman e Itfa Paylari 269 325 395 462 460 775 1,317
FAVOK 1,615 912 1,721 2,830 3,729 3,681 8,279
Operasyonel Olmayan Gelir / (Gider) -155 122 -170 -78 -373 -42 -622

Diger Faaliyet Gelir / (Gider) 8 -67 2 78 -24 8 56

Ozkaynak Yontemiyle Deg. Yatinm Kari 0 0 0 -1 -1 -3 -3

Yatinm Faalaliyetlerinden Gelir / (Gider) -51 -54 37 170 7 -29 214

Finansal Gelir / (Gider) -112 243 -209 -325 -355 -18 -889
Vergi Oncesi Kar 1,191 709 1,156 2,289 2,896 2,863 6,340
Vergi Geliri / (Gideri) -199 -528 -455 -916 -975 -623 -2,347
Vergi Sonrasi Net Kar 992 180 701 1,373 1,920 2,240 3,994
Azinlik Paylari 76 -51 71 140 101 200 312
Net Kar 916 231 630 1,233 1,819 2,040 3,682
Biyiime (Yillik) 3G21 4Q21 1G22 2G21 3G22 9A21 9A22
Satis Gelirleri 36.6% 74.8% 131.2% 152.3% 156.3% 46.0% 149.1%
Operasyonel Giderler 52.7% 54.0% 93.6% 126.6% 142.6% 43.7% 123.6%
Faaliyet Kari 13.6% 123.8% 174.6% 119.9% 142.9% 50.3% 139.6%
FAVOK 14% 81.5% 134.7% 112.3% 131% 40.9% 124.9%
Net Kar 9.7% -375.4% 56.2% 71.0% 98.6% 54.9% 80.5%
Karlilik / Rasyo Analizi 3G21 4Q21 1G22 2G21 3G22 9A21 9A22
Briit Kar Marji 35.7% 34.7% 32.8% 31.7% 33.8% 35.3% 32.9%
Operasyonel Gider Marji 15.9% 24.19% 17.5% 15.6% 15.1% 17.6% 15.8%
Faaliyet Kar Mariji 19.8% 10.5% 15.3% 16.1% 18.8% 17.8% 17.1%
FAVOK Marji 23.8% 16.4% 19.9% 19.3% 21.4% 22.5% 20.31%
Efektif Vergi Orani 16.7% 74.5% 39.4% 40.0% 33.7% 21.8% 37.0%
Net Kar Marji 13.5% 4.2% 7.3% 8.4% 10.4% 12.5% 9.0%
Operasyonel Nakit Akimi Marji 30.2% 4.6% 0.5% 13.3% 14.1% 22.6% 10.9%
Serbest Nakit Akimi Marji -2.4% -16.3% -14.6% 5.8% 10.4% 5.7% 3.4%
Operasyonel Nakit Akimi / FAVOK 127% 28% 3% 69% 66% 101% 54%
Yatinm Harcamasi / Satig Gelirleri 0.8% 8.1% 9.6% 4.9% 4.0% 3.8% 5.5%
isletme Sermayesinde Degisim (Nakit Akim) / Satis Gelirleri 6.9% 6.1% -18.6% -5.5% 0.6% 1.6% -5.7%
Nakit Akim Tablosu (milyon TL) 3G21 4Q21 1G22 2G21 3G22 9A21 9A22
isletme Faaliyetlerinden Nakit 2,049 253 47 1,958 2,456 3,704 4,460
Diizeltme Oncesi Kar 992 180 701 1,373 1,920 2,240 3,994
Amortisman ve itfa Paylari 269 325 395 462 460 775 1,317
isletme Sermayesindeki Degisim 471 338 -1,613 -808 105 261 -2,315
Diger Isletme Faaliyetlerinden Nakit 317 -590 564 930 -30 427 1,465
Yatinm Faaliyetlerinden Nakit -2,213 -1,162 -1,310 -1,102 -645 -2,765 -3,057
Sabit Sermaye Yatirimlari -54 -453 -832 -715 -700 -628 -2,247
Diger Yatinm Faaliyetlerinden Nakit -2,159 -709 -478 -387 55 -2,137 -810
Serbest Nakit Akimi -164 -909 -1,263 856 1,811 939 1,403
Finansman Faaliyetlerden Nakit -347 -427 4,279 217 -481 -1,827 4,015
Finansal Borglardaki Degisim -155 86 4,672 1,081 37 -658 5,789
Temettl -22 0 0 -601 0 -795 -601
Diger Finansman Faaliyetlerinden Nakit -170 -513 -393 -263 -518 -374 -1,174
Nakit ve Benzerlerindeki Degisim -341 -386 3,682 2,304 2,641 -133 8,626

Kaynak: Sirket, AK Yatirim Arastirma
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Gelir Tablosu (milyon TL) 2020 2021 2022 2023 Nakit Akim Tablosu (milyon TL) 2020 2021 2022 2023
Satig Gelirleri 14,391 21,930 52,375 80,191 i§letme Faaliyetlerinden Nakit 2,906 3,957 4,988 8,476
Briit Kar 5072 7,717 17,241 26,168 Diizeltme Oncesi Kar 1,314 2,421 4,523 7,193
Operasyonel Giderler 2,876 4,225 9,255 14,381 Amortisman e itfa Paylari 918 1,100 1,802 2,807
Faaliyet Kan 2,143 3,492 7,987 11,786 Isletme Sermayesindeki Degisim 180 599 -2,302 -1,524
FAVOK 3,061 4,593 9,789 14,593 Diger i§letme Faaliyetlerinden Nakit 493 -163 965 0
Operasyonel Olmayan Gelir / (Gider) -53 -59 89 0 Yatinm Faaliyetlerinden Nakit -556 -3,927 -3,569 -6,655
Ozkaynak Yéntemiyle Deg. Yatinm Kari -3 -4 -3 0 Sabit Sermaye Yatirmlari -643 -1,080 -3,569 -6,655
Yatinm Faalaliyetlerinden Gelir / (Gider) -85 -83 214 0 Diger Yatinm Faaliyetlerinden Nakit 87 -2,846 0 0
Finansal Gelir / (Gider) -289 225 -1,164 -1,511 Serbest Nakit Akimi 2,350 30 1,419 1,821
Vergi Oncesi Kar 1,766 3,572 7,122 10,276 Finansman Faaliyetlerden Nakit -922 -2,253 6,867 4,102
Vergi Geliri / (Gideri) -448 -1,151 -2,600 -3,083  Nakit ve Benzerlerindeki Degisim 1,428 -2,223 8,286 5,922
Azinlik Paylari -82 -149 -405 -644
Net Kar 1,233 2,271 4,118 6,549 Bilyiime 2020 2021 2022 2023
Hisse Basi Net Kar 4.8 8.9 16.2 25.7 Satis Gelirleri 19.8% 52.4% 138.8% 53.1%
Hisse Basi Temettl 2.8 2.4 35 5.9 Brit Kar 21.3% 52.1% 123.4% 51.8%
Temettl Dagitim Orani 58% 26% 22% 23% Operasyonel Giderler 11.5% 46.9% 119.1% 55.4%
Faaliyet Kari 41.2% 63.0% 128.7% 47.6%
Bilango (milyon TL) 2020 2021 2022 2023 FAVOK 35.7% 47.5% 113.1% 49.1%
Donen Varliklar 7,717 10,713 27,276 39,866 Net Kar 27.6% 84.3% 81.3% 59.0%
Nakit ve Nakit Benzerleri 4,661 4,142 11,375 17,417
Finansal Yatinmlar 23 74 884 884 Karlilik 2020 2021 2022 2023
Ticari Alacaklar 1,092 1,870 5,453 8,349 Brit Kar Marji 35.2% 35.2% 32.9% 32.6%
Stoklar 1,041 2,501 6,160 9,473 Operasyonel Gider Marji 20.0% 19.3% 17.7% 17.9%
Diger Dénen Varliklar 900 2,127 3,403 3,744  Faaliyet Kar Marji 14.9% 15.9% 15.2% 14.7%
Duran Varliklar 11,430 22,073 30,447 34,557 FAVOK Marji 21.6% 20.9% 18.7% 18.2%
Maddi Duran Varliklar 7,344 12,003 16,555 19,073 Net Kar Marji 8.6% 10.4% 7.9% 8.2%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 3,447 9,329 12,843 14,174 Ozkaynak Karliig (ROE) 17.4% 21.9% 25.0% 28.8%
Diger Duran Varliklar 640 741 1,049 1,311 Yatinm Sermayesi Getirisi (ROIC) 15.1% 13.8% 19.4% 24.2%
Toplam Varliklar 19,147 32,786 57,722 74,423 Operasyonel Nakit Akimi Marji 20.2% 18.0% 9.5% 10.6%
Kisa Vadeli Yiikiimlilikler 4,323 7,483 17,597 28,903 Serbest Nakit Akimi Mariji 16.3% 0.1% 2.7% 2.3%
Finansal Borglar 1,300 1,368 5,265 11,548 Operasyonel Nakit Akimi/ FAVOK 93.3% 86.2% 51.0% 58.1%
Ticari Borglar 1,837 3,957 8,663 13,321
Diger Kisa Vadeli Yikumlltkler 1,186 2,158 3,668 4,035 Rasyo Analizi 2020 2021 2022 2023
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 6,088 10,334 17,905 17,006 F/K 9.4 9.1 10.6 6.7
Finansal Borglar 4,861 8,023 14,093 12,812 FD/FAVOK 4.2 5.6 5.9 3.9
Diger Uzun Vadeli YUkUmlultkler 1,227 2,311 3,813 4,194 FD/ Satig 0.9 1.2 1.1 0.7
Ozkaynaklar 8,737 14,970 22,220 28,514 Temettl Verimi 21% 34% 14% 2.1%
Ana Ortakliga Ait (")zkaynaklar 7,662 13,065 19,901 25,550
Odenmis Sermaye 254 254 254 254 Borgluluk 2020 2021 2022 2023
Rezerv ve Diger Kalemler 3,819 7,666 10,994 10,994 Toplam Borg 6,160 9,391 19,358 24,360
Gegmis Yillar Karlari / (Zararlar) 2,357 2,864 4,535 7,753  Net Borg (Nakit) 1,477 5,176 7,099 6,059
Doénem Net Kari / (Zarar) 1,233 2,271 4,118 6,549 Net Borg / FAVOK 0.5 1.1 0.7 0.4
Toplam Kaynaklar 19,147 32,786 57,722 74,423 Faaliyet Kari / Net Faiz Gideri (Geliri) 10.6 9.4 6.9 7.6

Kaynak: Sirket, AK Yatirim Arastirma
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AKYatirm

Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde

edilen bilgi ve veriler kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, higbir sekilde veya suretle
alis veya satis teklifi olarak degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve
degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen
bilgilere dayanarak hareket etmeden &nce, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu
bilgilere dayanilarak aldiklar: kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve
yanhishgindan Ak Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirim’in ve Akbank’in tiim
calisanlar1 ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek, dogrudan
veya dolayli zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim
tavsiyesi, yatirim aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirrm Damsmanlig:
kapsaminda yer almamaktadir. Yatirim Danismanligt hizmeti; aract kurumlar, portfdy yonetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak Yatirim Danismanligt
sozlesmesi gercevesinde sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin Internet tizerinden e-
mail yoluyla alinmasi durumunda viriis, hatali gonderim veya diger herhangi bir teknik sebepten dolay1
alicinin donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolay1 sorumlu tutulamaz.
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