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Coca-Cola icecek AL

Kapanis (TRL) 112,00  Hedef fiyat(TRL) 150,00
Piyasa degeri (TRL / US$ mn) 28.490/2.093 12 aylik getiri / gérece getiri (%) 53/13
Endeks BIST-100 = Pazar Yildiz
(TRL mn) 4C20 4C21 yly A Konsensiis Gercek / Kons.
Net satislar 3.184 5.564 %75 5.134 %8
FAVOK 502 912 %82 841 %8
FAVOK marji %15,8 %16,4 60 bp %16,4 0bp
Net Kar -84 231 AD. 90 %157

4C21 Bilango Degerlendirmesi

Net kar tahminleri agti - Coca-Cola igecek 2021'in son geyreginde 231 milyon TL net kar agikladi. Konsensiis 90 milyon TL kar beklerken
sirket gecen yilin ayni ddneminde 84 milyon TL zarar elde etmisti.

Giiglii satig buiyiimesi - Turkiye'de icecek satislari %8 artarken ortalama satis fiyatlari gecen yila gére %42 yUkseldi ve ciroya olumlu katki
sadladi. Yurt disi operasyonlarda satis hacimleri 6zellikle portfdye yeni eklenen Ozbekistan sayesinde toplamda %26'lik biiyiime gésterdi.
Ozbekistan harig yurt disi operasyonlarin organik biiyiime orani %6 olarak gergeklesti. Yurt disi operasyonlarda ortalama satis fiyati kurdan
bagimsiz %25 yikseldi.

Karlilik iyilesti - Sirketin briit kar marji ézellikle artan ham madde fiyatlari ve zayif kur sebebiyle, gegen yila gére 100 baz puan
zaylflayarak %34,7 seviyesine geriledi. Ozbekistan hari¢ bakildiginda briit kar marji 240 baz puan daraldi. Buna karsin muhasebe
yontemlerindeki bazi degisiklikler hem yurt ici hem de yurt digi faaliyet giderlerinde iyilesmeye sebep oldu. Bunun sonucunda 4. geyrek
FAVOK marji gecen yila gore 60 baz puan artarak %16,4’e yiikseldi.

Borgluluk yiikseldi - Coca-Cola icecek'in net borcu gegen ceyrege gore 3,4 milyar TL artarak 5,2 milyar TL seviyesine yiikseldi. Ancak net
borcun FAVOK’e orani 1,1 gibi diisiik bir seviyede. Sirketin elinde 4,2 milyar TL nakit bulunuyor.

Kar payi ddemesi - Sirket 18 Mayis'ta hisse bagina 2,12 TL net kar payr 6demeyi planliyor. Bu miktar dinki kapanis fiyatina gore %1,9
temettl verimliligine isaret ediyor.

2022 beklentileri - Sirket 2022 yilinda satis hacimlerinin Tiirkiye'de sabit kalacagini, yurt disi operasyonlarda ise Ozbekistan'in da
katkisiyla %15-20 civarinda artacagini 5ngdriiyor. Bunun sonunda net satislarin kurdan bagimsiz %40 biiyiimesi bekleniyor. Ozellikle artan
hammadde giderlerinin ve karliigi daha zayif olan Ozbekistan'in etkisiyle FAVOK marjinda 100 baz puana kadar bir daralma éngériiliiyor
(2021 FAVOK marji %20,9).

Degerleme - Hisse son bir yilda %53 ylikseldi ve BIST-100 endeksine gbrece %13 daha iyi bir performans gésterdi. 2022 tahminlerimize
gore oldukga cazip 10,3 F/K ve 4,2 FD/FAVOK carpanlarindan islem géren Coca-Cola igecek igin 150 TL hedef degeri ile AL 6nerisinde
bulunuyoruz.
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhigi kapsaminda degildir. Yatiim danismanhigi hizmeti SPK tarafindan yayimlanan tebli§ ¢ercevesinde, aract kurumlar, portfdy yonetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak bir sdzlesme gercevesinde sunulur. Burada ulagilan sonuglar, tercih edilen hesaplama yontemi ve veya yorum tavsiyede
bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi saglikl sonuglar dogurmayabilir. Ayrica burada yer alan bilgiler mali durumunuz ile
risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir.



