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Coca-Cola Co. (KO)

Arfolyam 2025.10.13 66,80 USD Netto profit (2024) 12,463 milliard USD
Részvények szama (millidrd db) 4,30 Bloomberg ticker KO US Equity
Piaci kapitalizacié (milliard USD) 288,5 52 hetes min./max. 60,62-74,38 USD

A Coca-Cola Company a vilag egyik legismertebb markaja volt az elmult évtizedekben, és jelenleg is stabil
TOP10 szereplS ezen a listan, és csupan olyan globalis sikercégek allnak el6tte a listdn 2025-ben, mint az
Apple, a Microsoft vagy a Google. A kiskereskedelmi szektort figyelembe véve pedig tovabbra is listavezetd,
bar szorosan kdveti a McDonald’s, mint a szegmens masik kiemelked6 szereplGje.

Cégismertet6

A Coca-Cola Company (KO) a vilag egyik legismertebb és legnagyobb italgyarté vallalata, amelyet 1886-ban
alapitottak Atlantaban. A vallalat kézpontja ma is az Egyesiilt Allamokban talalhaté, de miikddése globalis,
szinte az Osszes orszagban és térségben jelen van a piacon, és naponta tébb mint 2 millidrd adag italat
fogyasztjak vilagszerte. A Coca-Cola egy franchise-alapu iizleti modellt alkalmaz, amelyben a vallalat
els6sorban a szirupokat és koncentratumokat gyartja, mig a palackozast és a helyi terjesztést fliggetlen
partnerek — ugynevezett bottlerek — végzik. Ez a modell lehetévé teszi a hatékony globdlis terjesztést,
mikozben a helyi piacokhoz valé alkalmazkodas is biztositott, tovabba ez a f6 oka annak, hogy kiemelkedd
profitmarzzsal miikodik a vallalat.

A Coca-Cola termékportfolioja tobb mint 200 kiilonboz6 italt foglal magaban, beleértve a szénsavas
Udit6italokat (Coca-Cola, Fanta, Sprite), izesitett vizeket (Dasani, Glacéau Smartwater), gylimolcsleveket
(Minute Maid, Cappy), energiaitalokat (Powerade), valamint tedkat és kavékat (Honest Tea, Costa Coffee). A
vallalat folyamatosan bdéviti kinalatat az egészségtudatos fogyasztok igényeihez igazodva, példaul
cukormentes és alacsony kaldriatartalmu valtozatokkal.

A Coca-Cola bevételeinek jelent6s része nem az Egyesiilt Allamokbél, hanem a nemzetkozi piacokrdl
szarmazik. A legnagyobb régiok kdzé tartozik Eszak-Amerika (kb. 30-35%), Eurépa, Kzel-Kelet és Afrika (kb.
25-30%), Latin-Amerika (kb. 10-15%), valamint az Azsia—Csendes-6cedni térség (kb. 20-25%). Ez a foldrajzi
diverzifikacid segit a vallalatnak kiegyensulyozni a gazdasagi és politikai kockazatokat, valamint kihaszndlni a
novekvs piacok — példaul India és Afrika — kindlta lehet&ségeket.

Pénziigyek

A Coca-Cola Co. pénziigyeit vizsgalva arra a nem tul meglepd megallapitasra juthatunk, hogy a vallalat
rendkiviil stabil pénziigyi hattérrel rendelkezik. A vizsgalt id6periddust tekintve lathatd, hogy 2018-ban,
valamint 2020-ban volt egy enyhe visszaesés az arbevétel tekintetében, de ezt kdvet6en egy konzisztens
novekedési pdlyara allt a vallalat. Az eredményszinteket vizsgalva csak 2020-ban lathato egy kismértékd
csokkenés, ami a globalis vilagjarvany tekintetében egy rendkivil impozans teljesitmény. A vallalatcsoport
2017 és 2024 kozotti idészakban 32,4%-kal novelte a bevételeit, 38,6%-kal az EBITDA-jat, valamint 50,6%-
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kal a netté eredményét. A szegmens jellemzéit figyelembe véve, az eredmény szinteknek a javulasa
kimagaslo teljesitménynek mingsil. Ezen id&szak alatt a miikddési eredmény (EBIT) margin szintje 26,5%-rol

A Coca-Cola arbevétele, EBITDA-ja és netto eredménye
(millié USD)
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Forrds: sajdt szerkesztés, Bloomberg

29,9%-ra javult, valamint a netté eredmény margin szintje 22,9%-rél 26,5%-ra javult.

A jovGképet vizsgalva a kovetkezé két évre ~5,5%-os organikus arbevétel névekedést prognosztizal a
menedzsment. A novekedés alapjat a latin-amerikai piac évi 9-10%-0s, valamint az Eurdpa, Kozel-Kelet és
Afrika szegmensének évi 5,8-5,9%-os bdviilése adhatja. A tendencidkat, az elemz6i kommentdarokat,
valamint a menedzsmenti el6rejelzéseket figyelembe véve a margin szintek tovabbi ~1,5%-kal
emelkedhetnek 2027-ig, igy a EBITDA tekintetében évi ~7-7,5%-0s ndvekedés varhatd, mig a netté eredmény
ezen idGperiddus alatt 6sszesen ~10%-kal emelkedhet.

Kicsit hosszabb idGtavot vizsgdlva egyértelm(ien lathatd a lenti grafikonon, hogy jelent6s EPS névekedés
varhaté a kévetkezé években. Az a tendencia figyelheté meg, hogy a jelenlegi varakozasok kedvez6bb képet
festenek, mint a félévvel kordbbi el6rejelzések, tovabba, hogy éves szinten 7-8%-kal emelkedhet az EPS
szintje. Az elGrejelzés alapjan az egy részvényre jutd nyereség 2029-ben elérheti a 3,93 USD-t, ami 36,5%-
os novekedést jelent a 2024-es 2,88 USD-hez képest.

A Bloomberg elemzdi konszenzusa alapjan, az elemzék 90,6%-a vételre és 9,4%-a tartdsra ajanlja a KO
részvényét, valamint az egy éves atlagos célar 78,09 USD, ami b8 16%-o0s potencialt jelent.
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Peer-group
Piaci Osztalék PIE EBITDA
NEV kapitalizaci6o P/IE ROE hozam P/S P/B EV/EBITDA eldre EY/EBITDA, novekedés %
(millié USD) (%) mutats ©'SreMUtatd o it 5 év)
COCA-COLA COITHE 284472 22,70 46,21 3,05 6,03 995 21,62 20,73 18,52 14,06
KEURIG DR PEPPER INC 34368 14,36 9,70 364 2118 138 1353 11,73 9,88 8,50
ANHEUSER-BUSCH INBEV SA/NV 118903 16,52 9,66 1,98 201 143 10,33 14,18 8,65 16,16
PEPSICO INC 191260 17,72 57,30 3,98 2,09 10,39 12,80 16,43 12,43 -2,24
UNILEVER PLC 142707 - - 3,51 - 688 - 15,80 11,46 -
DIAGEO PLC 53022 22,48 3531 1,81 2,61 522 11,30 13,02 10,86 -
NESTLE SA-REG 241732 18,72 36,29 4,07 212 6,69 1400 16,51 13,64 -2,00
DANONE 57436 2522 9,84 298 1,70 2,93 14,60 17,99 11,75 0,55
HEINEKEN NV 44064 2021 11,99 2,91 126 2,07 990 12,81 8,24 11,60
Atlag 129 774 19,74 27,04 310 2,50 522 1351 1547 11,71 6,66
Median 118903 19,46 23,65 3,05 211 522 1317 1580 11,46 8,50

Forrds: sajat szerkesztés, Bloomberg

A szegmensben, ahol a KO m(ikddik, csupan par globalisan jelentés méretd italgyarto talalhatd meg, igy a
peer-gruop listdjat kibGvitettiik vilagszinten jelentfs, de enyhén eltér6 szegmensek szereplGivel (pl.:
Univelever, Nestle, Heineken). A legjelent6sebb versenytarsa a vallalatnak a Pepsi, igy célszerl kiemelt
figyelmet forditani a két vallalat értékeltségének eltéréseire. A piaci kapitalizacié alapjan a Coca-Cola Co.
messze a legnagyobb eré a piacon, és tobb mint a kétszerese az peer-group atlaganak és medianjanak,
valamint a Pepsi méretét is jelentésen meghaladja. A vallalat értékeltségi szintjei (P/E, P/B, EV/EBITDA)
konzisztensen meghaladjak a piaci medidan aktudlis és el6remutatd értékeit is. A tdrsasag 3%-os
osztalékhozama kedvezd, mikozben a szegmensben atlagosnak tekinthet6. A ROE mutatét és az elmult 5 év

EBITDA novekedését figyelembe véve viszont a KO jelentdsen kedvez6bb palyat vizional, mint a piaci atlag.
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A Pepsivel valé 6sszehasonlitas soran azt lathatjuk, hogy az értékeltségi szinteken, csupan az aktudlis P/B
értékét tekintve kedvez6bb a Coca-Cola értéke, valamint a ROE és az osztalékhozam is elmarad a legnagyobb
versenytarshoz képest. Ezeket a tényeket figyelembe véve a Pepsi értékeltségi szintjei kedvez6bbnek
hatnak, ugyanakkor ez elsGsorban az elmult 5 év EBITDA cs6kkenés/stagnalas indokolja.

Coca-Cola Co. P/E P/B EV/EBITDA P/E el6remutatd
atlag 10 év 23,58 10,35 23,21 17,64
atlag 5 év 24,38 10,92 24,84 19,06
atlag 3 év 23,47 10,65 25,51 19,83
atlag 1 év 23,65 11,02 25,99 21,29
2025.10.13 aktualis 22,70 9,95 23,82 20,73

Forrds: sajat szerkesztés, Bloomberg

Kicsit mashonnan megkozelitve az értékeltségi szinteket, azt lathatjuk, hogy az aktualis P/E és P/B értékei
elmaradnak a historikus atlagokhoz képest. Ezen felll az EV/EBITDA és az el6remutatd P/E értékei is az
elmult egy év atlaga alatt alakul, vagyis a mostani értékek egy kedvezs belépési szintet jelenthetnek a Coca-
Cola Co. esetében.

Technikai kép, grafikon

(& Coca-Cola Co, United States, D, NYSE 066.52 H67.39 L66.38 C67.04

TR Y “W”' i

a' iy

Investing com s100

2025 Apr Jun Aug 0!

2022 Apr Jun Aug Oc! 2023 Apr Jun Aug Os 2024 Mar May Jul Sep Hov

Forrds: investing.com

A Coca-Cola Co. napi grafikonjardl leolvashatod, hogy a 64-66 USD sav szamos alkalommal bizonyul erés
ellendllasnak az elmult harom és fél évben. 2022. 3prilisatél kezdve ez a szint egy erds felsé korlatot jelentett
az arfolyamnak egészen 2024. masodik feléig. 2025-ben viszont egyfajta alsé korlatnak bizonyult a 66 USD,

4



mH ' Részvényelemzés Coca-Cola Co. (KO)
2025. oktéber 13.

BEFEKTETESI BANK

és az aprilisi, vdmhdborus idészakban is képes volt alulrél megtamasztani a részvény arfolyamat. Szeptember
kozepén ismét elérte az arfolyam ezt a kritikus értértéket, és az elmult kdzel egy honapban erételjesen
tamasztotta az arfolyamot. igy jogosan élhetiink azzal a feltételezéssel, hogy ez a sav ismét egy kulcs szintet
jelent az arfolyamban, és képes megfékezni a tavasz vége 6ta tartd negativ drfolyam tendenciat, és kivald
kiindulasi alapot jelenthet egy emelkedéshez.

Egy long pozicié felvételéhez ideadlis belépési szintet jelenthet a mostani arfolyam, amit célszerli egy
agressziv, 63-64 USD korili SPOT szinttel alkalmazni.

Osszefoglalas

A Coca-Cola Co. a vilag egyik legismertebb markaja, ami egy olyan defenziv szektort képvisel, ami magas
osztalékhozamot és piaci szinten alacsony volatilitast kinal. A fundamentalis adatokat figyelembe véve az
elemz6i konszenzus egyértelmiien pozitiv, vételre ajanlott, tovabba a technikai kép alapjan is egy optimalis
belépési szinten tartdzkodik az arfolyam. Mindezeken fellil érdemes megjegyezni, hogy a vallalat
részvényeit jelent6s mértékben birtokoljak nagy intézményi befektetSk, tobbek kozott a Warren Buffett
fémjelezte Berkshire Hathaway is, ami jelenleg is 400 millié darab KO részvényt birtokol, igy 9,29%-0s
tulajdoni hanyaddal a legnagyobb intézményi befektetének szamit a vallaltban.

Az elemzés lezarva 2025. oktéber 13. (17.00)

Dina Daniel
Junior Részvénypiaci Elemzé

Befektetéselemzés
MBH Befektetési Bank Zrt.
mbhbefektetesibank.hu
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JOGI NYILATKOZAT

1.Jelen kiadvanyt az MBH Befektetési Bank Zrt. (székhely: 1117 Budapest, Magyar Tuddsok Korutja 9. G.; cégjegyzékszam: Févarosi Torvényszék Cégbirdsaga, Cg.
01-10-041206; tev. eng. sz. 111/41.086/2002., EN-11I/M-608/2009.; felligyeleti hatésag: Magyar Nemzeti Bank 1013 Budapest, Krisztina krt. 55.sz.; tovabbiakban: a
Bank) készitette.

2. Jelen kiadvény a 2014/65/EU iradnyelv, és a Bizottsag (EU) 2017/565 felhatalmazason alapuld rendelete alkalmazasdban marketingkézleménynek mindsiil.
Felhivjuk a figyelmet arra, hogy a jelen kiadvany nem mingsil a Bizottsag (EU) 2017/565 felhatalmazdson alapuld rendelete szerint a befektetéssel kapcsolatos
kutatas kovetelményeinek megfelel6 befektetési elemzésnek. A jelen dokumentumban kozolt megéllapitdsok nem objektiv és nem fliggetlen magyarazatot
tartalmaznak. Felhivjuk a figyelmet arra, hogy a jelen marketingkozleménynek mingsiilé dokumentum nem a befektetéssel kapcsolatos kutatas fliggetlenségének
el6mozditdsat célzo jogi kovetelményeknek megfelelGen készilt és nem érinti a befektetéssel kapcsolatos kutatds terjesztését, kozzétételét megel6z6 kereskedésre
vonatkozé tilalom. A kiadvanyban foglalt adatok tajékoztatd jellegliek, és a jelen tajékoztatds nem teljes kord.

3. A jelen kiadvanyban szerepl6 informaciok nem mindgstilnek vételi vagy eladasi ajanlatnak, sem befektetési tanacsaddsnak, sem befektetésre, jegyzésre,
szerzGdéskotésre vagy kotelezettségvallalasra torténé 6sztonzésnek, felhivasnak, ajanlattételnek, tovdabbad nem mindsil adétandcsadasnak. A tajékoztatds nem
teljes kor(, a kiadvanyban foglalt adatok tajékoztatd jellegliek. A kiadvany nem minésil befektetési tanacsadasnak, abban az esetben sem, ha a dokumentum
barmely része egyes pénziigyi eszkdz vonatkozasaban annak lehetséges arfolyam-, hozam-alakulasaval kapcsolatos ismertetést tartalmaz. Jelen dokumentum nem
veszi figyelembe az egyes befektet6k egyedi igényeit, korilményeit és céljait, igy személyre sz6l6 ajanlas hianyaban nem mindsul befektetési tanacsadasnak.

Jelen dokumentumnak, a benne foglalt informacidknak nem célja, hogy az tgyfelek konkrét befektetési dontéseinek az alapjat képezze. A Bank kizarja a felelsségét
a kiadvanyban foglaltak esetleges befektetési dontésként vald felhasznalasaért, a konkrét egyedi befektetési dontésekért, az ebbdl eredd kovetkezményekért, igy
nem vallal felelGsséget a befektet6 ezen kiadvanyban foglaltak alapjan hozott dontései kovetkeztében, vagy 6t azzal barmilyen egyéb Gsszefliggésben éré esetleges
karokért, veszteségekért.

4. A befektet6knek 6nalléan (vagy fliggetlen szakértd igénybevételével) kell felmérnitik és megérteniiik az egyes pénziigyi eszk6zok és befektetési szolgaltatasok
lényegét, valamint kockazatait. Javasoljuk, hogy a befektet6k a befektetésre vonatkozé déntés meghozatala el6tt az adott pénzigyi eszkozre és a befektetési
szolgaltatasra vonatkozo Uzletszabdlyzatot, tajékoztatot, egyéb szerzGdéses feltételeket, hirdetményeket, kondicios listat figyelmesen olvassak el, mert csak ezen
dokumentumok és informacidk ismeretében dontheté el, hogy a befektetés dsszhangban éll-e a befektet6 kockazattlir6 képességével és befektetési céljaival,
tovabba koriltekintéen mérlegelje befektetése targyat, kockazatait, a dijakat, koltségeket és a befektetésekbdl szarmazd esetleges veszteségeket, karokat.
Javasoljuk tovabba, hogy tadjékozddjon a termékkel, befektetéssel kapcsolatos addjogi és egyéb jogszabalyokrdl, valamint a befektetésre vonatkozé dontésének
meghozataldt megel&z6en forduljon munkatarsainkhoz, vagy keresse fel banki tandcsaddjat. Jelen tdjékoztatas nem minGsiil adétanacsadasnak, a konkrét ado- és
illetékjogi informacidk pontosan csak az érintett tgyfél egyedi korilményei alapjan itélhet6k meg, valamint az add- és illetékjogi jogszabalyok a jov6ben
véltozhatnak.

5.A kiadvanyban szerepld informacidk hitelesnek tartott forrasokon alapulnak, azonban az informdcidk valddisagardl, pontossagardl, helytallosagardl és
teljességérdl a Bank biztositékot nem kapott, ezért a dokumentumban leirtak teljességével és pontossagdval kapcsolatban sem a dokumentum készit&i, sem a Bank
felel6sséget nem vallalnak. A kiadvdnyban megjeldlt tartalmak és vélemények a kiadvanyt készit6 szakembereknek, a kiadvany elkészitésének id6pontjaban fennallé
piaci korilmények alapjan kialakitott, megitélését tikrozik, amelyek Ujabb informacidk, a piaci viszonyok, gazdasagi koriilmények valtozasa esetén kiilon értesités
és figyelmeztetés nélkil megvaltozhatnak. A Bank fenntartja a jogot, hogy a jov6ben el6zetes értesités nélkil mddositsa a jelen dokumentumban foglalt
megallapitdsokat. A jelen dokumentumban megjeldlt, valamint a grafikonok készitése sordn az érintett pénzigyi eszkozok teljesitményeire vonatkozd adatok
forrdsa: Bloomberg, inveting.com

6. Az arfolyamok, hozamok, egyéb adatok multbeli alakuldsabdl nem lehetséges a jovébeni arfolyamokra, hozamra, illetéleg teljesitményre vonatkozé egyértelmi
és megbizhaté kdvetkeztetéseket levonni. Felhivjuk a figyelmet arra, hogy a multbeli teljesitmény nem megbizhatéd mutatéja a jovébeli eredményeknek, és sem a
multbeli hozamok, sem a jelenlegi vélemények nem jelentenek garanciat az érintett pénziigyi eszkoz, befektetési alap jovébeli teljesitményére, azokbdl a jovébeli
hozamok megbizhatdan nem jelezhet6k el6re. Az arfolyamok a piaci folyamatok alapjan pozitiv és negativ irdnyba is véltozhatnak.

7. Az adatok a teljesitményeket brutté médon mutatjak be, melyek esetében az aktudlis jutalékok, dijak, és egyéb koltségek felszamitdsra és érvényesitésre keriilnek.
Felhivjuk a figyelmet arra is, hogy a magyar forint devizanemtél (HUF) eltéré pénznemben kibocsatott eszkozok esetében a megtériilés, a teljesitmény hozama
névekedhet, illetve csékkenhet is az drfolyamingadozasok kdvetkeztében, mely drfolyamingadozds kockdzatot hordoz az eszkoz teljesitménye vonatkozasaban.

8. A Bank jogosult a kiadvanyban szerepl8 eszk6zok vonatkozasaban arjegyzési, egyéb befektetési szolgaltatasi tevékenységet vagy kiegészitd szolgaltatast nyujtani.
A Bank tovabbra is jogosult j6hiszem(en és a piacképzés szokdsos mddja szerint a jelen dokumentumban szerepl6 pénziigyi eszkdzok vonatkozdsaban kereskedésre,
lgyletkotésekre vagy kereskedésre drjegyz6ként az arjegyzés szokasos menete szerint, valamint egyéb befektetési tevékenységet vagy kiegészitd szolgaltatast,
illetve egyéb pénzligyi vagy kiegészits pénziigyi szolgaltatast nyujtani a kibocsatonak és egyéb személyeknek.

9. A Bank rendelkezik a befektetési szolgdltatdsi tevékenységekkel kapcsolatosan potencidlisan felmerilé dsszeférhetetlenségi helyzetek leirasdra, illetve az ilyen
helyzetek kezelésére vonatkozé Osszeférhetetlenségi Politikaval, illetve a bank-és értékpapirtitoknak minésiil6 adatok kezelésére és atadasara vonatkozé belsd
szabalyzattal.

10. A jelen kiadvanyban feltlintetett pénziigyi eszkézokre vonatkozé példak nem mutatjdk be a teljes befektetési kinalatot. Tovabbi tajékoztatas, lizletszabalyzatok,
hirdetmények érhetéek el az aktudlis szolgaltatasokrdl, az MBH Befektetési Bank Zrt. www.mbhbefektetesibank.hu honlapjan, az MBH Bank Nyrt. bankfidkjaiban
és a www.mbhbank.hu honlapjan, vagy a www.mbhbank.hu/privatebanking oldalon, tovabba az MBH Bank privat banki kiszolgalast nyujté egységeinél.

Az MBH Bank Nyrt. az MBH Befektetési Bank Zrt. kozvetitjeként jar el. MBH Bank Nyrt. (székhely: 1056 Budapest, Vaci u.38.; cégjegyzékszam: Févarosi Torvényszék
Cégbirésaga, Cg. 01-10-040952; tev. eng. sz.: 11/41.005-3/2001.; a Budapesti Ertéktézsde tagja; felliigyeleti hatésag: Magyar Nemzeti Bank 1013 Budapest, Krisztina
krt. 55.sz.)

12. Jelen kiadvany a szerzGi jogrdl szold 1999. évi LXXVI. torvény szerinti védelem alatt all, ezért kizarélag a Bank elGzetes irasbeli engedélyével lehet azt
t0bbszdrozni, terjeszteni, egyéb mddon nyilvanossagra hozni, valamint felhaszndlni. A Bank valamennyi szerzéi jogon alapuld jogét fenntartja.
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A sajat utunkat jarjuk.
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