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CCOLA (EU) 3C23 Finansal Sonuclar — Olumlu

3C23 Aciklanan Konsensus Garanti
Net Satislar (TLmn) 31,734 31,710 30,820
FVAOK (TLmn) 7,655 7,179 7,053
FVAOK Marji 24.1% 22.6% 22.9%
Net Kar (TLmn) 4,327 3,543 3,409

Karlilk beklentileriasti

CCOLA'nIn 3C23'te ceyreklik satis geliri piyasa beklentisine (beklenti: 31,710mnTL) paralel yilik
%82 artisla31,710mnTLoldu. Net karise beklentilerin (beklenti: 3,543mnTL) tizerinde 4,327mn
TL olarak gerceklesti. Net karin beklentileriasmasinda artanfaaliy et karliligi etkili olmustur.

CClI, 2023 yilinin tglncl ¢ceyreginde satis hacmini %3 artirarak 482 milyon Unite kasaya
ulastirmis ve raporlanan bazdayillik %82 artisla 31.7mir TL net satis geliri kaydetmistir. Turkiye
operasyonlari satis hacmini %12 buyUtterek 201 milyon Unite kasa ile tarihinin en yiksek 3¢
performansini kaydetti. Etkili pazarlama kampanyalari, satis noktalarindaki disiplinli uygulamalar
ve olumlu hava kosullari, ilk yaridaki dustk hacim performansinin telafi edilmesini sagladi.
Uluslararasi operasyonlarda, Ozbekistan ve Irak sirasiylayillik %27 ve %20'lik artislarla hacim
blyumesine en buyuk katkiyr saglayan Ulkeler olmustur. Pakistan ise, ekonomideki
dalgalanmalar nedeniyle tarihsel olarak dustk seyreden tiketici gliveni ve alim gtcinden
etkilenmeye devametmektedir.

Kur etkisinden arindiriimis net satis geliri bliytimesi %52 ile oldukga glclt olurken, ABD dolar
bazindanetsatisgeliride yillik %18 artisla Unite kasabasina2.5USD ile yeni zirvesine ulasmistrr.

Brit kar marji 3¢23'te blyUk oranda Turkiye ve Pakistan'in katkisiyla 3.8pp artarak konsolide
bazda %37.6 oldu. Turkiye'de asil maliyet avantaji ambalajda elde edilirken, uluslararasi
pazarlardaise dusenseker fiyatlarininkatkisi 6nemli oldu.

FVAOK piyasabeklentileriniasti. Sirket 3C23'te 7,655mn TLFVAOK aciklarken, FVAOK marji da
yillk bazda 2.7pp iyileserek (ceyreklik bazda +2.6pp) %24.1 olarak gerceklesti. Piyasanin
beklentisi %22.6 ve bizim beklentimiz ise %22.9 FVAOK marji olmasi yonundeydi. Yillk
bakildiginda, FVAOK'te %105 buyumevardir.

Net borgluluk orani (Net Bor¢/FVAOK) 9A23 itibariyle 0.48x seviyesinde gerceklesti (2022:
0.60x ve 9A22: 0.71x)

Piyasa etkisinin olumluolmasini bekliyoruz

CCOLA'nin acikladigi sonuglarda karlihk beklentileriasmistir. Bu nedenle 3C23 sonuclarinin hisse
etkisini olumlu olarak degerlendiriyoruz.

CCOLAicin “Endeks Uzerinde Getiri” olantavsiyemizi koruyoruz. 12 aylik yeni hedef fiyatimiz
465.9TL (Onceki: 276TL).
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Coca Cola Icecek Ozet Finansal Sonuglar Degisim
(mn TL) 3C22 4G22 1G23 2G23 3G23 9A22 9A23 3G23/3G22 3C23/2C23 9A23/9A22
Net Satiglar 17,413 12,758 15,556 23,273 31,734 40,772 70,563 82% 36% 73%
Brut Kar 5893 3975 5160 8134 11,933 13,399 25,227 102% 47% 88%
Faaliyet Kari 3,269 1,365 2,322 4,438 6,921 6,962 13,681 112% 56% 96%
FVAOK 3729 1,870 2841 5,012 7655 8279 15,507 105% 53% 87%
Net Diger Gelir/Gider -24 -377 21 222 28 56 271 a.d. -87% 386%
Finansal Gelirler (net) -355 -431 -449 -983 -727 -889 -2,159 a.d. ad. a.d.
Vergi -975 84 -812 -1,617  -1,693 -2,347 -4,122 a.d. a.d. a.d.
NetKar 1,819 649 1,035 2,388 4,327 3,682 7,749 138% 81% 110%
Net Nakit -6,697 -6,075 -8,143 13';29 10"362 -6,697 10"362
Calisma Sermayesi -3,243 -2,108 -5,047 -9,166 -9,444 -3,243 -9,444
Ozsermaye 22,002 22,796 23,461 31,433 37,809 22,002 37,809
Rasyolar
Brut Kar Marji 33.8% 31.2% 33.2% 349% 37.6% 32.9% 35.8% 3.8 puan 2.7 puan 2.9 puan
Faaliyet Kar Marji 18.8% 10.7% 14.9% 191% 21.8% 17.1% 19.4% 3 puan 2.7 puan 2.3 puan
FVAOK Mariji 21.4% 14.7% 18.3% 21.5% 24.1% 20.3% 22.0% 2.7 puan 2.6 puan 1.7 puan
Net Kar Mariji 10.4% 51% 6.7% 10.3% 13.6% 9.0% 1.0% 3.2 puan 3.4 puan 2 puan
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UYARI NOTU

Model Portféy hisseleri, Arastirma Bolumu'nin Endeks Uzeri (EU) ve Endekse Paralel (EP) tavsiyesi verdigi
hisseler arasindan; sirketlerin uzun dénemli mali verilerine dayall olarak yapilan temel analiz ve kisa vadeli
beklentiler bir arada degerlendirilerek olusturulmustur. Tercih etmedigimiz hisseler ise benzer analizler ile,
Arastirma Bolumu'nin Endekse Paralel (EP) ve Endeks Alti (EA) tavsiyesi verdigi hisseler arasindan segilir.
Model Portféy degisiklik raporunda, hissenin portféye giris ya da ¢ikis gerekgesi belirtilir. Bir hissenin Model
Portfoy'e girmesi ya da gikmasiuzun vadelitemel tavsiyesinin degistigianlamina gelmemektedir. Model Portféy,
sanal bir portféy olup; piyasa beklentimiz ve de icerisinde yer alan hisselerin beklentileri dogrultusunda
agirliklandirilarak kumdulatif performansi ile degerlendirilmektedir. DolayisiylaModel Portféy ve Model Portfoy
kapsaminda yapilandegisimler, yatinmcinin risk ve getiri tercihleri ile birebir 6rttismeyebilir.

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhgl kapsaminda degildir. Yatinm
danismanhgl hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye ¢zel
sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk
ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bunedenle, sadece burada yer alanbilgilere dayanilarak yatirim karari
verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Veri ve grafikler guvenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup, yapilan yorumlar sadece
GARANTI YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S.'nin géristnt yansitmaktadir. Bu bilgiler 1siginda yapilan ve
yapilacak olan ileriye donuk yatinmlanin sonuclarindan Sirketimiz hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica,
Garanti Yatirrm Menkul Kiymetler A.S.'nin yaziliizni olmadikga icerigi kismen ya da tamamen glnct kisilerce
hic bir sekil ve ortamda yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz. ileti, génderilen kisiye
ozel ve munhasirdir. ilave olarak, bu raporun gonderildigi ve yukandaki agiklamalanmiz dogrultusunda
kullanildigi tlkelerdeki yasal duzenlemelerden kaynakli tim talep ve dava haklarimiz saklidir.
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