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Hedef Fiyat: 572,00

Sirket 2023/3C doneminde yillik 137,9% artisla 4.327 Milyon TL net kar elde
ederken, 2023/9A net donem karini yilhk 110.5% artisla 7.749 Milyon TL
seviyesine vyukseltti. Turkiye operasyonlarinda net donem kari ocak-eyldl
arasinda 17.5%, uluslararasi operasyonlarda ise villik 236,4% artis kaydetti.
Turkiye operasyonlarinda 3.ceyrekte satis hacmi yuiksek sezon, hava
sicakliklarinin normalin Gzerinde seyretmesi ve pazarlama kampanyalari etkisi
ile 12.1% ile yUksek oranda artis kaydetti. Uluslararasi operasyonlarda ise
3.ceyrekte satis hacmi villik 2.5% azalis kaydetti. Ozbekistan ve Irak sirasiyla
26.7% ve 19.7% hacim artislari ile sirketin uluslararasi operasyonlarindaki
blyUmeye en cok katki saglayan Ulkeler olurken zorlu makroekonomik
kosullarin altindaki Pakistan’da satis hacmi 19% daralirken, Kazakistan’da da
satis hacminin 11.4% daralmasi uluslararasi operasyonlari olumsuz etkiledi.
Konsolide FAVOK 3.ceyrekte 7.687 Milyon TL olurken 2023/9A ddéneminde
villik 83.2% artisla 15.658 Milyon TL seviyesine vyikseldi(2022/9A 8.549
Milyon TL). Brat kar marji Turkiye ve Pakistan operasyonlarinin destegi ile
376 baz puan artarak konsolide bazda 37.6%’ya yikselirken, FAVOK marji ise
2023/3C doneminde 248 baz puan artarak tarihsel olarak en yiksek ikinci
seviyesi olan 24.2% duzeyine yUkseldi(2022/3C 21.7%). Kar marjlarindaki
artista guclU Urun fiyatlamasi, yurt disi operasyonlarda duisuk seker fiyatlari
ve Turkiye operasyonlarinda distk ambalaj maliyetleri etkili oldu.

Sirket  ocak-eylul arasinda 4.428 Milyon TL vyatirrm harcamasi
gerceklestirirken, yatirrm harcamalarinin 22%’si Turkiye operasyonlarinda
%78'i uluslararasi operasyonlarda yapildi ve yatirirm harcamalarinin satislara
orani 2023/9A doneminde %6,3 olarak gerceklesti. Yatirim harcamalarina
ra8men gucli operasyonel performans ve FAVOK biyiumesi ile sirketin
2023/3C serbest nakit akisi 3.367 Milyon TL, 2023/9A serbest nakit akisi ise
2.719 Milyon TL olarak gerceklesti(2022/9A 1.011 Milyon TL). Bir diger
olumlu gelisme borcluluk tarafinda yasanirken, net borc 10.361 Milyon TL’ye
geriledi ve Net Borc/FAVOK rasyosu 0.48x seviyesine geriledi(2022/9A 0.71x).

3.ceyrek finansallari sonrasinda Coca Cola icecek sirketini 572 TL hedef fiyat ile
arastirma kapsamina dahil ediyoruz. Hisse senedi 12 aylik hedefine gére 55%
potansiyel getiri sunarken tavsiyemizi “AL” olarak belirliyoruz. ic ve dis
talepteki yavaslamaya karsi talep esnekligi disik bir sektorde faaliyet
gostermesi, 2024 ilk yarisi boyunca yliksek seyredecek enflasyonun 6zellikle
Turkiye operasyonlarinda ciro Gzerindeki pozitif etkisi ve ciro icindeki 59%’luk
ihracat payini olusturan uluslararasi operasyonlardaki hacim bliytmesi ve olasi
kur artislarinin - olumlu etkisi “AL” tavsiyemizin temel sebeplerini
olusturmaktadir.
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COCA-COLA ICECEK A.S.

Oneri: AL
YUkselme Potansiyeli %55

Fiyat Bilgileri Il USD
Kapanis 367,80 13,04
12 Aylik Hedef Fiyat 572 20,20
12 Aylik Onceki Hedef Fiyat -- -
Piyasa Degeri - min TL 97.475  3.452
Halka Acik Piyasa Degeri-mIin T 24.369 863
Ortalama Hacim -3 Ay - min TL 219 8,03
Halka Aciklik Orani - % 25,00

Performans - % Sirket  Endeks
TL - Yilbasl 84,52 33,69
USD - Yilbasi 22,19 -10,63

Hisse Carpanlari Sirket(x) Sektor(x)
Fiyat / Kazanc 11,61 12,35
Piyasa / Defter Degeri 2,88 2,92
Firma Degeri / FAVOK 6,21 9,76
Piyasa Degeri / FAVOK 561 897
Firma Degeri / Defter Degeri 3,19 3,29

Karlihk Oranlari Sirket  Sektor
Brat Kar Marji - Yillik 35,05 36,48
FAVOK Mariji - Yillik 20,86 20,53
Net Kar Marji - Yillik 10,08 8,99
Aktif Karhlik - Yillik 10,97 9,25
Ozkaynak Karhhgi - Yillik 31,55 27,06
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Kaynak: ALB Yatirim Arastirma - Sirket Finansallari
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Fiyat / Kazanc Performansi
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Finansal Tablolar

CCOLA BILANCO - Milyon TL

RaloyaTirm

YILLIK DEGISIM (%)

2022/09 2022/12 2023/06 2023/09
Donen Varliklar 27.374 28.090 48.136 50.316 83,81%
Duran Varliklar 29.735 30.627 42.677 45.727 53,78%
Toplam Varliklar 57.110 58.717 90.814 96.043 68,17%
Kisa Vadeli Yakamlalukler 17.339 17.225 32918 36.127 108,36%
Toplam Uzun Vadeli Yakimltlakler 17.769 18.696 26.462 22.107 24,41%
Toplam Ozkaynaklar 22.002 22.796 31.433 37.809 71,85%
Toplam Kaynaklar 57.110 58.717 90.814 96.043 68,17%
CCOLA GELIR TABLOSU - Milyon TL VILLK DEGISIM (%
2022/09 2022/12 2023/06 2023/09

Satis Hasllat 40.772 53.530 38.828 70.563 73,07%
Satislarin Maliyeti 27.373 36.156 25.534 45.336 65,62%
Brit Kar (Zarar) 13.399 17.374 13.294 25.227 88,28%
Esas Faaliyet Kari (Zaran) 7.018 8.006 7.003 13.952 98,80%
FAVOK 8.279 10.149 7.852 15.507 87,30%
DAénem Kari (Zarari) 3.994 4.641 3.588 8.129 103,55%
Ana Ortaklik Kari 3.682 4331 3.423 7.749 110,47%
Degerleme Ozeti
Bin TL 2022 2023T 202471 2025T 2026T 2027T Terminal Value
Hasilat 53.529.507 88.858.982 133.288.472 178.606.553 239.332.781 320.705.927
Faaliyet Kari 8.006.472 15.994.617 21.326.156 22.968.803 30.778.196 41.242.782
FAVOK 10.149.140 17.949.514 24.178.529 32.399.229 43.414.966 58.176.055
Net Kar 4.331.051 7.819.590 9.996.635 11.430.819 15.317.298 20.525.179
INDIRGENMIS NAKIT AKISLARI 3.660.990 6.408.083 8.371.859 9.347.686 10.437.256 114.678.836
NET BORC 10.361.893
INA MODELI'ILE SIRKET DEGERI 142.542.817
F/K BAZINDA SIRKET DEGERIi(x14,00) 109.474.265
FD/FAVOK BAZINDA SIRKET DEGERI(x11,30) 192.467.618

50% F/K +50% FD/FAVOK 150.970.942

65% INA + 35% CARPAN YONTEMI 145.492.661

ODENMIS SERMAYE 254371
Hisse Senedi Hedef Fiyat 572,00
Potansiyel Getiri 55%
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Ugur AYDIN — ALB Yatirinm Arastirma Yonetmeni

ugur.aydin@albyatirim.com.tr

T +90 (212) 370 0370
F +90 (212) 370 0371

arastirma@albyatirim.com.tr

Fulya Mah. Buyukdere
Cad. Torun Center No: /4
A/80 34394 Sigli / Istanbul

YASAL UYARI-Burada yer alan her turll bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve degerler hazirlandigi tarih itibariyle mevcut
piyasa kosullari ve guvenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir. ALB Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan, karsiliginda
herhangi bir maddi menfaat temin edilmeksizin, genel anlamda bilgi vermek amaciyla hazirlanmis olup, hicbir sekilde yonlendirici nitelikte
olmayan bilgiler yatinmcilar tarafindan danismanlik faaliyeti olarak kabul edilmemeli ve yatinm kararlarina esas olarak alinmamalidir. Bu
bilgiler, belli bir getirinin saglanmasina yonelik olarak verimemekte ve bu yonde herhangi bir sekilde taahhut veya garantimiz
bulunmamaktadir. Bu itibarla bu sayfalarda yer alan ve hi¢ bir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan hususlar hakkinda herhangi bir
sorumlulugumuz bulunmamaktadir. Gerek bu yayindaki, gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayindaki
bilgilerin kullaniimasi sonucunda yatinmcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayll zararlardan, kar
yoksunlugundan manevi zararlardan her ne sekil ve surette olursa olsun tu¢uncu kisilerin ugrayabilecegi her turll zararlardan dolayr ALB
Yatinm Menkul Degerler AS. sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligr kapsaminda
degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir.
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 dayanilarak yatinm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

CEKINCE—Bu rapor tarafimizca dodrulugu kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlamis olup yatirimcilara kendi olusturacaklari yatirim
kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte ve herhangi bir yatinm aracini alma veya satma yéninde yatinnmcilarin kararlarini etkilemeyi
amaclamamaktadir. Yatirimcilarin verecekleri yatirrm kararlar ile bu raporda bulunan gorus, bilgi ve veriler arasinda bir badglanti
kurulamayacagi gibi, soz konusu kararlarin neticesinde olusabilecek yanlislik ve zararlardan kurum calisanlar ile ALB Yatinm Menkul
Degerler A.S.'nin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir. Bu rapordaki her turld ic ce dis piyasa tablo grafikler, bu konularda resmi
hizmet veren yetkili G¢cuncu kisi kurumlardan elde edilmis olup, ALB Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan herhangi bir maddi menfaat
beklentisi olmaksizin genel anlamda bilgilendirmek amaciyla hazirlanmistir. Bu raporda bulunan bilgiler belli bir gelirin saglanmasina yonelik
olarak verilmemektedir.
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