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Coca-Cola icecek AL

Kapanis (TRL) 367,80  Hedef fiyat(TRL) 580,00
Piyasa degeri (TRL / US$ mn) 93.558/3.313 12 aylik getiri / gérece getiri (%) 121/16
Endeks BIST-100 = Pazar Yildiz
(TRL mn) 3G22 3G23 yly A Konsensiis Gergek / Kons.
Net satislar 17413 31.734 %82 31.761 %0
FAVOK 3.729 7.655 %105 7477 %7
FAVOK marji %21,4 %24,1 270 bp %22,6 150 bp
Net Kar 1.819 4.327 %138 3.510 %23

3C23 Bilango Degerlendirmesi

Net kar tahminlerin iistiinde - Coca-Cola igecek 2023'(in ligiincii geyreginde 4,33 milyar TL net kar agikladi. Konsensiis 3,51 milyar TL
kar beklerken sirket bir dnceki yilin ayni déneminde 1,82 milyar TL kar elde etmisti. Satilar tahminlere paralel biiytidi. FAVOK mariji
beklentilerden daha fazla iyilesti.

Giiglii sati biiyiimesi siirdii - Turkiye'de igecek satislari %12 artarken ortalama satis fiyatlari bir 6nceki yila gore %90 yikseldi. Sicak
hava kosullari ve gelisen turizm satislara olumlu yansidi. Yurt disi operasyonlarda satis hacmi %3 daraldi. Ozellikle Pakistan'daki ekonomik
kosullar satislara olumsuz yansidi. Orta Asya ve Orta Dodu bolgeleri ise blylimeye devam etti. Yurt disi operasyonlarda ortalama satis
fiyati kurdan bagimsiz %19 yukseldi.

Karlilik iyilesti - Sirketin brt kar marji guclu fiyatlama, Tirkiye'de ambalaj ve yurt disi operasyonlarda diistk seker fiyatlari sayesinde bir
dnceki yila gore 380 baz puan yiikselerek %37,6 seviyesine ulasti. Ozellikle Tiirkiye ve Pakistan kaynakli pazarlama giderlerindeki yiikselis
faaliyet giderlerine 70 baz puanlik bir etkide bulundu. Bunlarin sonucunda 3. ceyrek FAVOK marji bir 6nceki yila gére 270 baz puan
iyileserek %24,1'e yiikseldi (beklenti: %22,6). Bu FAVOK marji Coca-Cola Igecek igin tiim zamanlarin en yiiksek ikinci marj seviyesidir.

Borg¢luluk azalmaya devam etti - Sirketin net borcu bir dnceki geyrege gore 3,0 milyar TL azalarak 10,4 milyar TL'ye indi. Net borcun
FAVOK'e orani ise 0,6'ya indi (iyilesti).

Degerleme - Hisse son bir yilda %121 ylikseldi ve BIST-100 endeksine gbrece %16 daha iyi bir performans gosterdi. 2024 tahminlerimize
gore 8,3 F/K ve 3,9 FD/FAVOK gibi cazip oldugiunu diistindiigtimiiz garpanlardan islem géren Coca-Cola Igecek icin hedef degerimizi 580
TL'ye ylkseltiyoruz (6nceki: 550 TL). Hisse igin AL 6nerimizi koruyoruz.
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhigi kapsaminda degildir. Yatirim danismanhigi hizmeti SPK tarafindan yayimlanan teblig ¢ercevesinde, araci kurumlar, portfdy yonetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak bir sdzlesme gergevesinde sunulur. Burada ulagilan sonuglar, tercih edilen hesaplama ydntemi ve veya yorum tavsiyede
bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi sadlikli sonuglar dogurmayabilir. Ayrica burada yer alan bilgiler mali durumunuz ile
risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir.



