HISSE ARASTIRMA
Finansal Sonuclar

Gida ve icecek

Coca-Cola Iigecek
3C24 Finansal Sonuglar - Negatif

v Kurum beklentimizin altinda net kar. Coca Cola Igecek’in, 3C24 net kar
rakami hem kurum beklentimizin hem de ortalama piyasa beklentisin altinda
yilhk bazda %61,4 azaligla 5.173 mn TL seviyesinde gergeklesirken; net kar
marji yillik bazda 19 puan azalisla %14,1 seviyesine geriledi. Zayif
operasyonel karliida ek olarak, net parasal pozisyon kazancinin yillik bazda
gerilemesi ve finansman giderinin yillik bazda artis goéstermesi ile bu
ceyrekte kaydedilen 864 mn TL'lik ertelenmis vergi gideri karliligi baskilayan
unsurlar oldu. Coca Cola Igecek’in beklentimizin altinda kalan zayif finansal
sonuglarina ek olarak, 3C24’te 6zellikle yurt ici operasyonlarin guglu seyrini
korumasina ragmen, uluslararasi operasyonlarda daralmanin hiz kazanmasi
ve sirket yonetiminin de gelecege yonelik beklentilerini asagi yonli revize
etmesi dogrultusunda, 3C24 finansal sonuglarinin hisse performansina
yansimasi ‘negatif’ olarak degerlendiriyoruz.

Turkiye operasyonlari marjlann desteklemeye devam etti. Coca Cola
icecek’in 3G24'te satig gelirleri kurum beklentimizin %9,6 altinda yillik bazda
%9,3 azaligla 36.710 mn TL seviyesinde gercgeklesirken, lnite kasa satig
hacimleri yillik bazda %9,2 azalis kaydederek, 438 mn seviyesinde
gerceklesti. Bolgesel operasyonlara baktigimizda yurt ici satis gelirleri yillik
bazda %18,3 azalig gbstermesine ragmen, brit karlihk kuvvetli kalmaya
devam etti ve yillik bazda brit kar marji 5,5 puan artigla %41,2 seviyesine
yukseldi. Satis hacimleri ise yillik bazda %12,2 azaligla 176 mn unite kasa
seviyesinde gergeklesti. Uluslararas tarafta ise satig gelirleri yilik bazda
%7,1 azahgla 18.342 mn TL seviyesinde gerceklesirken, brut kar marji yilhk
bazda 2,6 puan azalsla %31,9 seviyesinde gergeklesti. Uluslararasi
operasyonlar tarafindaki satis hacimleri ise %7,1 azalis gostererek, 262 mn
linite kasa olarak agiklandi. Unite kasa basina gelir Tirkiye’de yillik bazda
%6,9 azaligla 104,5 TL seviyesine gerilerken, uluslarasi tarafta tnite kasa
basina gelir %10,1 artigla 70,1 TL seviyesine yukseldi. Konsolide olarak
baktigimizda ise, yataya yakin sinirli negatif seyirle 83,8 TL seviyesinde
gerceklesmis oldu. Konsolide brat karhhk tarafinda ise, Turkiye
operasyonlari dengeleyici unsur oldu ve brat karlihk 1,3 puan artisla %36,4
seviyesine yukseldi.

Beklentimizin altinda FAVOK performansi. Coca Cola igecek, 3C24'te
kurum beklentimizin %4, piyasa ortalama beklentisinin %5 altinda yillik
bazda %16,3 azalisla 7.364 mn TL FAVOK kaydetti. FAVOK marji yillik
bazda 1,7 puan azalisla %20,1 seviyesine geriledi. FAVOK tarafindaki marj
daralmasinda yurt digi operasyonlardan elde edilen operasyonel karlihdin
zayif seyretmesi etkili oldu. Uluslararasi operasyonlardan elde edilen
FAVOK yilik bazda %16,3 azalis gosterirken, FAVOK marji %25,2'den
%20,7 seviyesine geriledi. Yurt ici operasyonlardan elde edilen FAVOK ise
%10,9 azalis gosterirken, FAVOK mariji %17,1’den %18,6’ya yiikseldi.

Sirket yilsonu beklentilerini asagi yonlii revize etti. Sirket hacim
beklentilerinde, Ortadogu’da yasanan gelismelerin devam etmesi ve daha
uzun suren hassasiyetlere ek olarak alim guctndeki azalmaya bagli olarak
tim yil igin satis hacim beklentisini yatay-disutk-tek haneli biylmeden,
dusuk-orta-tek haneli hacim daralmasina; satis gelir bluylime beklentisini
distk %30’lu biyimelerden yiksek %10’lu - disik %20’li biylimeye revize
etti. FVOK marji beklentisini ise gegen yila gére hafif diisiis veya yatay
olarak korumaya devam etti.

CCOLA igin 12 ayhk hedef fiyatimizi 89,30 TL’den 74,32 TL’ye revize
ediyor; ‘AL’ yoniinde bulunan tavsiyemizi ise sirdiriiyoruz. Hem
beklentimizin altinda kalan zayif finansal sonuglar hem de sirket yénetiminin
yilsonu beklentilerini asagdi yonlu revize etmesi dogrultusunda, modelimizi
guncelliyoruz. Bu dogrultuda, CCOLA ig¢in 12 aylik hedef fiyatimizi 89,30
TL’den 74,32 TL’ye revize ediyor; ‘AL’ yoniinde bulunan tavsiyemizi ise
siirdiiriiyoruz.

Analist: Yasin SARIHAN

5 Kasim 2024

YSarihan@halkyatirim.com.tr

AL

Hisse Fiyati: 48,54 TL
Hedef Fiyat: 74,32 TL

Getiri Potansiyeli: %53

Ozet Veriler

Hisse Kodu CCOLA
Cari Fiyat (TL) 48,54
52H En Yiksek (TL) 83,82
52H En Disik (TL) 35,57
Piyasa Degeri (mn TL) 135.819
Piyasa Degeri (mn USD) 3.954
Halka Aciklik Orani (%) 28,86
Konsensus HF (TL) 88,50
Konsensus Tavsiye 94% B /6% H/0% S
3A Hacim (mn USD) 12,2
HLY HBK (2024T) 6,07
Konsensus HBK (2024T) 5,26
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Ozet Finansallar

3C24 . 3¢23 . Yillik 3C23 ' T™S 29 HLY Ort.alam a
TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil oL . TMS 29 Hari¢ . . Arastirma Piyasa

degisim Etkisi 2023 __ .

(Mn TL) (Mn TL) (Mn TL) Beklentisi Beklentisi*

Net satiglar 36.711 40.477 -9,3% 31.734 27,5% 40.623 39.930
FAVOK 7.364 8.800 -16,3% 7.655 15,0% 7.679 7.763
FAVOK marji 20,1% 21,7% -1,7% 24,1% -2,4% 18,9% 19,4%
Net kar 5.173 13.387 251% 4.327 209% 5.510 4.960
Net k&r marji 14,1% 33,1% -19,0% 13,6% 19,4% 13,6% 12,4%

Kaynak: CCOLA, HLY Arastirma, *Research Turkey Anketi

@HalkYatirimMenkulDegerlerA.S @ company/halk-yatirim-menkul-degerler halkyatirim ®halkyatirim




Kunye ve Cekince

AL: %20 ve Uzeri artig

Halk Yatirim Arastirma — Oneri Listesi Tanimlari

TUT: %0 ile %20 araliginda artis

(Aksi belirtilmedik¢e 6niimiizdeki 12 ay icin beklenen performans)

SAT : %0'in altinda azalis
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CEKINCE

Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler yalnizca bilgi edinilmesi amaciyla derlenmistir. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirbm
danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye ozel,
imzalanacak yatirrm danismanhgi sozlesmesi ¢ergevesinde 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 yatirim karari verilmesi beklentilerinize
uygun sonuglar dogurmayabilir.

Halk Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmez, bilgi eksikligi ve yanlishgindan higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Raporda yer alan
ifadeler, higbir sekilde alis veya satis teklifi olarak degerlendirilemez. Halk Yatirim’in rapordaki bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek dogrudan ve dolayli kazang
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Maduar
Perakende, Cam, Cimento, GYO, Mobilya, Gida

Yénetmen
Strateji, Telekom, Madencilik, Savunma, Yazilim,
Teknoloji, Enerji, Tarim, Mihendislik - Taahhit

Uzman
Otomotiv, Dayanikl Tiiketim, Gida & icecek,
Enerji

Uzman
Havacilik

Uzman Yardimcisi
Piyasalar ve Strateji

ve zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur.
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