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Endeksin Uzerinde Getiri

Coca-Colaigecek

12 Aylik Hedef: 240TL

Analist: Mustafa Kiiglikmeral, CFA
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Net Kar 649 382 407 m BIST-100 Rolatif © Nominal | Briit FAVOK

Net kar gii¢lii operasyonelsonuglar ile beklentileriasti: Coca-Cola icecek 4C22’de piyasa beklentisin %70 lizerinde 649 milyon
TL net kar agikladi. Net kardaki pozitif stirpriz operasyonel karin beklentilerden daha gliclii olmasi ve kismen de ertelenmis
vergi etkisinden kaynaklandi. Beklendigi gibi Rekabet Kurumu cezasi nedeniyle yaklasik 204 milyon TL provizyon ayrilmasina
ve daha ylksek finansal giderlere ragmen, net kar biiylk ol¢lide gligli operasyonel kar biylimesi ve kismen de ertelenmis
vergi etkisi ile yillik bazda %181 yiikseldi. Sirket'in satislar piyasa beklentisinin hafif (izerinde gerceklesirken, FAVOK piyasa
beklentisinin %13 lzerinde gerceklesti. Her ne kadar 4C22 mevsimsel olarak gérece kiicik bir ceyrek olmasina ragmen, net
kar ve FAVOK’Un sirasiyla beklentilerin %70 ve %13 lizerinde gerceklesmis olmasi nedeniyle pozitif piyasa tepkisi ile
karsilasabileceginidislinlyoruz.

Giiclii biyiime, zayiflayan marjlar: Sirket'in gelirleri 4C22’de yillik bazda %129 biylime ile 12.8 milyar Tl'ye yukseldi.
Konsolide bazda %6,8 hacim biiyimesi, fiyat artigslari ve uluslararasi operasyonlarn kur ¢evrim farklarn blylmenin ana
etkenleri olarak 6ne ¢ikti. Turkiye gelirleri glicli fiyat artislan sayesinde yillik bazda %137 bliyiime ile 4.9 milyar TL'ye ulast.
Alim giicinin diismesi nedeniyle Turkiye hacimleri%1,5 daraldi. Uluslararasi operasyonlarin gelirleri yillik bazda %124 arts ile
7,9 milyar Tl'ye yukseldi. Glc¢ltu %13 hacim blyumesi, fiyat artislari ve kur ¢evrim farklar bliylimenin ana faktorleri oldu.
Konsolide FAVOK yill1k bazda %105 artigile 1.87 milyar TUye ulasti. Giiglii hacim biyiimesi, fiyatartislari ve maliyet kontroliine
ragmen FAVOK marjihammaddefiyatartislari (6zellikle Tirkiye’de seker ve uluslararasi operasyonlarda paketleme) ve eneriji
gibi diger maliyet baskilarinin etkisiile yillik bazda 170 baz puan daralarak 4G22’de %14.7’ye geriledi. Tirkiye FAVOK mariji
beklentilerimizin (izerinde 630 baz puan daralarak %4,7’ye gerilerken, uluslararasi operasyonlarin FAVOK marji maliyet
baskilarinaragmen 170 baz puaniyileserek %19,9’a cikti.

Temettii: Yonetim Kurulu, yaklasik 720 milyon TL briit nakit temettlyt (2.8306/hisse) Genel Kurul’un onayina sunma
kararialdi. Temettlverimi %1,5, temetti dagitma orani %17’ ye denk geliyor. Tutar bizim tahminimiz 770mn TL’ nin hafif
altinda kaldi. Temettii dagitimina 22 Mayis itibari ile baslanilmasi planlaniyor.

2023 ongoriileri (Ocak ayinda agiklanmisti): Sirket daha 6nce Ocak ayinda 2022 hacim verileriile birlikte 2023 6ngorulerini
paylasmisti. Buna gére Yonetim, 2023 yilinda orta-yiksek tek haneli hacim bliyimesi 6ngorirken (Ak Yatirim: %6.5),
Tirkiye operasyonlarinda yatay-orta tek haneli, uluslararasi operasyonlarda ise yiiksek tek haneli-disik cift haneli
blylime o6ngoriyor. Satislarin kur etkisinden arindirilmis olarak yiksek %40-disik %50 blylime gostermesini (Ak
Yatirim: konsolide raporlanan %63 (uluslararasi operasyonlarin kur ¢cevrim farklariile)) ve vergive faiz 6ncesi kar marjinin

2022 yilina paralel yada hafif artis araliginda olmasini éngoériyor (Ak Yatirim: vergi ve faiz dncesi kar marjinda 20 baz
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puan iyilesme ancak FAVOK marjinda 50baz puan daralma). Yatirim harcamalarinin satislara oraninin yiiksek tek haneli,
isletme sermayesinin satislara oraninin distik tek haneli olmasini ve yatirrm harcamalarindaki artisa ragmen nakit
akisinin nominal olarak artis géstermesini bekliyor

Net borg: 4G22 sonuitibariile net borg 324 milyon dolar seviyesine geriledi (3¢22 sonu:341 milyon dolar). Gligl i blylimeve
serbestnakitakisisayesinde Net Borg/12AFAVOK hafifiyileserek 0,6x seviyesine geriledi (3¢22:0,7x).

AL tavsiyemizi koruyoruz: Yonetimin bugiin dizenleyecegi telekonferansin ardindan tahminlerimizde ve hedef degerimizde
muhtemelen hafifyukariyénliirevizyonyapacagiz. Ancak suan icin 240TLolan hedef degerimizi ve Endeksin Uzerinde Getiri
tavsiyemizi koruyoruz. Hisse hedef degerimize %31 getiri potansiyeli sunuyor. 2023 tahminlerimize gore hisse 6x F/K ile
uluslararasibenzerlerine géreyakin donem tarihsel ortalamalarinin hafif izerinde %55 iskonto ileislem goriyor.

Gelir Tablosu (milyon TL) 4G21 1G22 2G21 3G22 4G22 2021 2022
Satis Gelirleri 5,564 8,665 14,694 17,413 12,758 21,930 53,530
Briit Kar 1,933 2,844 4,662 5,893 3,975 7,717 17,374
Operasyonel Giderler 1,346 1,518 2,295 2,624 2,609 4,225 9,046
Faaliyet Kari 587 1,326 2,367 3,269 1,365 3,492 8,328
FAVOK 912 1,721 2,830 3,729 1,870 4,593 10,149
Operasyonel Olmayan Gelir / (Gider) 122 -170 -78 -373 -802 80 -1,424

Diger Faaliyet Gelir / (Gider) -67 2 78 -24 -377 -59 -321

Ozkaynak Yéntemiyle Deg. Yatinm Kari 0 0 -1 -1 0 -4 -3

Yatinm Faalaliyetlerinden Gelir / (Gider) -54 37 170 7 6 -83 219

Finansal Gelir / (Gider) 243 -209 -325 -355 -431 225 -1,319
Vergi Oncesi Kar 709 1,156 2,289 2,896 563 3,572 6,903
Vergi Geliri / (Gideri) -528 -455 -916 -975 84 -1,151 -2,262

Doénem Vergi Geliri / (Gideri) -107 -399 =721 -566 64 -768 -1,622

Ertelenmis Vergi Geliri / (Gideri) -421 -56 -195 -409 20 -384 -640
Vergi Sonrasi Net Kar 180 701 1,373 1,920 647 2,421 4,641
Azinlik Paylari -51 71 140 101 -2 149 310
Net Kar 231 630 1,233 1,819 649 2,271 4,331
Biyime (Yillik) 4G21 1G22 2G21 3G22 4G22 2021 2022
Satig Gelirleri 74.8% 131.2% 152.3% 156.3% 129.3% 52.4% 144.1%
Operasyonel Giderler 54.0% 93.6% 126.6% 142.6% 93.8% 46.9% 114.1%
Faaliyet Kari 123.8% 174.6% 119.9% 142.9% 132.7% 59.1% 138.4%
FAVOK 81.5% 134.7% 112.3% 131% 105% 47.5% 121.0%
Net Kar -375.4% 56.2% 71.0% 98.6% 180.6% 84.3% 90.7%
Karhlik / Rasyo Analizi 4G21 1G22 2G21 3G22 4G22 2021 2022
Brit Kar Mariji 34.7% 32.8% 31.7% 33.8% 31.2% 35.2% 32.5%
Operasyonel Gider Marji 24.19% 17.5% 15.6% 15.1% 20.5% 19.3% 16.9%
Faaliyet Kar Mariji 10.5% 15.3% 16.1% 18.8% 10.7% 15.9% 15.6%
FAVOK Marji 16.4% 19.9% 19.3% 21.4% 14.7% 20.94% 18.96%
Efektif Vergi Orani 74.5% 39.4% 40.0% 33.7% -15.0% 32.2% 32.8%
Net Kar Marji 4.2% 7.3% 8.4% 10.4% 5.1% 10.4% 8.1%
Operasyonel Nakit Akimi Marji 4.6% 0.5% 13.3% 14.1% 18.9% 18.0% 12.8%
Serbest Nakit Akimi Marji -16.3% -14.6% 5.8% 10.4% 13.5% 0.1% 5.8%
Operasyonel Nakit Akimi / FAVOK 28% 3% 69% 66% 129% 86% 68%
Yatinm Harcamasi / Satig Gelirleri 8.1% 9.6% 4.9% 4.0% 6.4% 4.9% 5.7%
isletme Sermayesinde Degigim / Satis Gelirleri 6.1% -18.6% -5.5% 0.6% 7.6% 2.7% -2.5%
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Nakit Akim Tablosu (milyon TL) 4C21 1G22 2G21 3G22 4G22 2021 2022
i§letme Faaliyetlerinden Nakit 253 47 1,958 2,456 2,410 3,957 6,870
Diizeltme Oncesi Kar 180 701 1,373 1,920 647 2,421 4,641
Amortisman e Itfa Paylari 325 395 462 460 505 1,100 1,822
i§letme Sermayesindeki Degisim 338 -1,613 -808 105 967 599 -1,349
Diger Isletme Faaliyetlerinden Nakit -590 564 930 -30 291 -163 1,756
Yatinm Faaliyetlerinden Nakit -1,162 -1,310 -1,102 -645 -688 -3,927 -3,745
Sabit Sermaye Yatirimlari -453 -832 -715 -700 -812 -1,080 -3,058
Diger Yatinm Faaliyetlerinden Nakit -709 -478 -387 55 124 -2,846 -687
Serbest Nakit Akimi -909 -1,263 856 1,811 1,721 30 3,125
Finansman Faaliyetlerden Nakit -427 4,279 217 -481 -205 -2,253 3,810
Finansal Borglardaki Degisim 86 4,672 1,081 37 -30 -572 5,759
Temettl 0 0 -601 0 -28 -795 -629
Diger Finansman Faaliyetlerinden Nakit -513 -393 -263 -518 -147 -886 -1,321
Nakit ve Benzerlerindeki Degisim -386 3,682 2,304 2,641 1,241 -519 9,867
Bilango (milyon TL) 4G21 1G22 2G21 3G22 4G22
Doénen Varliklar 10,713 19,366 24,201 27,374 28,090
Nakit ve Nakit Benzerleri 4,142 7,823 10,127 12,768 14,009
Finansal Yatinmlar 74 552 939 884 760
Ticari Alacaklar 1,870 3,966 6,059 5,347 3,716
Stoklar 2,501 5,022 5,422 5,977 6,677
Diger Dénen Varliklar 2,201 2,555 2,593 3,283 3,688
Duran Varliklar 22,548 23,891 27,638 29,735 30,627
Finansal Yatirnmlar 0 0 0 0 0
Ozkaynak Ydntemiyle Degerlenen Yatirimlar 0 0 0 0 0
Maddi Duran Varliklar 12,003 13,154 14,846 15,970 16,433
Maddi Olmayan Duran Varliklar 9,805 9,847 11,728 12,664 12,836
Diger Duran Varliklar 741 889 1,063 1,101 1,358
Toplam Varliklar 33,262 43,257 51,839 57,110 58,717
Kisa Vadeli Yukiimliiliikler 7,483 11,410 16,846 17,339 17,225
Finansal Borglar 1,368 2,251 5,682 6,121 5,788
Ticari Borglar 3,957 6,795 8,061 8,081 8,284
Diger Kisa Vadeli YukimlGlukler 2,158 2,363 3,103 3,137 3,152
Uzun Vadeli Yukumiliiliikler 10,810 15,464 16,189 17,769 18,696
Finansal Borglar 8,023 13,076 12,939 14,228 15,056
Diger Uzun Vadeli YUkumlulikler 2,786 2,388 3,250 3,542 3,640
Ozkaynaklar 14,970 16,383 18,804 22,002 22,796
Ana Ortakhiga Ait Ozkaynaklar 13,055 14,251 16,377 19,405 20,171
Azinlik Paylari 1,915 2,132 2,427 2,597 2,625
Toplam Kaynaklar 33,262 43,257 51,839 57,110 58,717
Yatirm Sermayesi (IC) 23,006 26,275 30,549 33,124 33,271
i§|etme Sermayesi 414 2,193 3,420 3,243 2,108
isletme Sermayesi / Son 12A Satis Gelirleri 2% 8% 10% 7% 4%
i§|etme Sermayesi (Diger Donen Varliklar ve Yukimlulikler D 457 2,385 2,911 3,389 2,644
Toplam Borg 9,391 15,328 18,621 20,348 20,844
Net Borg / (Nakit) 5,176 6,953 7,556 6,697 6,075
Net Borg / G12A FAVOK 1.1 1.2 1.1 0.7 0.6
Net Borg / Ozkaynaklar 0.3 0.4 0.4 0.3 0.3
Fx Pozisyonu (Tirev Korunma Dahil) 972 -2,975 -1,656 -1,339 3,109
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Burapor, Ak Yatrim Menkul Degerler A.S. tarafindan, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde

edilen bilgi ve veriler kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yeralan ifadeler, hicbir sekilde veyasuretle
alis veyasatis 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 6nce, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu
bilgilere dayanilarak aldiklar1 kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligive
yanhghgindan Ak Yatrim hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatrim'm ve Akbank’mn tiim
¢alisanlart ve damigsmanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek, dogrudan
veyadolayl zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yeralan bilgiler, bir yatirrm
tavsiyesi, yatirmm araciin alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatiim Danigmanligi
kapsaminda yeralmamaktadir. Yatirim Damsmanligi hizmeti; araci kurumlar, portfdy ydnetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak Yatrim Danigmanligi
sozlesmesi cer¢evesinde sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin Internet iizerinden e-
mail yoluylaalinmas: durumunda viriis, hatali génderim veyadigerherhangi bir teknik sebepten dolay1
alicinin donanimina veyayazihimmna gelebilecek herhangibir zarardan dolay1 sorumlu tutulamaz.
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