DenizYatirnm

Hisse Verileri

Bloomberg Hisse Kodu CCOLA
Mevcut Fiyat (TL) 76.75
HedefFiyat (TL) 121.80
Getiri Potansiyeli (%) 59%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 45.43 93.50
3 Aylik Ortalama Hacim (miIn TL) 528
Sermaye (mIn TL) 2,798
Pazar YildizPazar

Hisse Verileri (mIn TL)

Piyasa Degeri 214,753
Hedeflenen Piyasa Degeri 340,806
Net Borg 29,946
Firma Degeri 244,698

Hisse Performansi 1Ay 3 Ay 6 Ay YBB

Nominal Getiri -16% -6% 9% 33%
BIST100 Rélatif Getiri -20% -8% 0% 5%

Ozet Veriler (min TL) 2024 2025 2026T 2027T
Satis Gelirleri 180,216 187,185 259,872 331,009
FAVOK 31,601 32,910 46,041 58,437
Net Kar 19,390 14,072 23,250 28,661
Hisse Basi Kar 6.93 5.03 8.31 10.24
Satig Buylimesi 23.5% 3.9% 38.8% 27.4%
FAVOK Biyiimesi 22.2% 4.1% 39.9% 26.9%
Net Kar Blytimesi -34.7%  -27.4% 65.2% 23.3%
FAVOK Marji 17.5% 17.6% 17.7% 17.7%
Net Kar Marji 10.8% 7.5% 8.9% 8.7%
Tahminler ve Rasyolar 2024 2025 2026T 2027T
FD/Ciro 1.1x 0.9x 0.9x 0.7x
FD/FAVOK 6.4x 5.4x 5.3x 4.2x
F/K 8.7x 10.4x 9.2x 7.5x
PD/DD 2.4x 1.6x 1.9x 1.7x
Net Borg/FAVOK 1.1x 0.9x 0.7x 0.5x
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Kaynak: Rasyonet, Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma
Fiyatlar 01 Eyliil 2026 tarihi itibariyledir.

Ortaklik Yapisi

Anadolu Efes Biracilik 40.12%
The Coca-Cola Export Corporation 20.09%
Efes Pazarlama Ve Dagitim Ticaret 10.14%
Diger 29.65%
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Coca Cola icecek (CCOLA TI)

Uluslararasi pazarlar biiyiimeyi siiriikliiyor

AL — Hedef Fiyat: 121,80 TL (12-ay)

Coca Cola igecek (CCl) icin yurt ici ve uluslararasi pazarlardaki gidisati
degerlendirmeye calistik ve 3C26’nin Sirket operasyonlari icerisinde kritik bir
dénem olacagini géz oniinde bulundurarak giincelleme notu hazirladik.

Asagida ve ilerleyen sayfalarda detaylara vakif olabilirsiniz.

m Yurt ici ve yurt digi gériinimii. Sirket, yurt icinde yilin ilk yarisinda gegen yila
paralel satis hacmi yaratirken, briit kar marjindaki iyilesmenin etkisiyle FAVOK
marjini 7,5 puan artirdi. Yurt digi goériniimiinde ise satis hacmi %12,7’lik
biiylimesine ek olarak FAVOK marjini 1,9 puan artirarak giicli performans
sergiledi. Yihn ikinci yarisinda yurt disi hacim performansi sonucunda bizim
tahminlerimize Sirket’in  paylastigi  beklentilerde yonlii

gore yukari

giincellemeler olabilir.

m 3C26 doneminde goriilecek olan baz etkisi. 3¢25 FAVOK marji Sirket’in son
yillarda operasyonel olarak ulastigl en yiksek verimlilik noktasiydi. Dolayisiyla,
bu durumun 3C26 fiyatlamalarinda bir baski unsuru olarak piyasa katilimcilari
tarafindan satin alinmasi riski bulunmaktadir. Biz, bu donemde o6nceligimizi
konsolide biiyiimeye verecegiz. ikincil olarak ise FAVOK marjini izleyecegiz.
Su asamada yurt i¢i FAVOK marjinda baz etkisi sebebiyle konsolide FAVOK marji
lizerinde normallesme gormemizin olasiligini degerlendiriyoruz.

m Sirket’in paylastigi 2026 yili beklentileri. Sirket, yilin ilk yarisinda beklentilerinin

Uzerinde gerceklesen finansal sonuclarina ragmen herhangi bir giincelleme

yapmadi. Bunun sebebi olarak, i) yilin geri kalaninda olasi emtia & enerji maliyet

risklerini ve ii) rekabet ortaminin nasil sekillenecedine dair ihtiyatli bir yaklasim

benimsemelerini isaret ettiler.

m Giincel ¢arpan vs yil sonu beklentimize gore ¢arpan. Giincel 5,4x FD/FAVOK ile
yil sonu beklentilerimize gére sekillenen 5,3x FD/FAVOK carpani, eger carpan
tarafinda bir genisleme olmazsa, arasindaki spreadin su asamada degerleme

Uzerinde baski yaratmasi beklenebilir. Diger taraftan, son 12 aylik ortalama

FD/FAVOK carpani 6,4x seviyesini isaret etmektedir.

Genel Degerlendirme: CCOLA’nin, i) 259.872 milyon TL satis geliri
ii) 46.041 milyon TL FAVOK ve iii) 23.250 milyon TL net kar ile 2026 yilini
tamamlayacagini disinilyoruz. Sirket icin 3C26 sonuglarinin kritik olacagini
degerlendiriyor ve biiyiime trendine giiveniyoruz. Bu raporumuz ile birlikte
12A hedef fiyatimizi 108,57 TL'den 121,80 TL'ye yiikseltiyoruz, onerimizi ise AL
yoniinde siirdiirmeye devam ediyoruz. Diger taraftan, AEFES (29,00 TL/AL) ve
dolayisiyla AGHOL (50,90 TL/AL) onerilerimizi devam ettiriyoruz. Bu tarafta,
bira is kolundaki gelismeleri biraz daha izlemek istiyoruz. Hisse, yil basindan itibaren

BIST 100 endeksinin %5 lizerinde performans géstermistir.

Deniz Yatirnm Menkul Kiymetler A.$. Biiyiikdere Cad. No: 141 Kat: 19 34394 Esentepe, istanbul TURKIYE

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanhigi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak yatirim danismanhgi s6zlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir.
Bu gorusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece yer alan bilgilere burada dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar

dogurmayabilir.



COCA COLA ICECEK (CCOLA TI) — ULUSLARARASI PAZARLAR BUYUMEYI SURUKLUYOR
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COCA COLA ICECEK (CCOLA TI) — ULUSLARARASI PAZARLAR BUYUMEYI SURUKLUYOR

Yurt i¢i pazar gorunumu

m Uretim, yilin ilk 6 ayinda genel iiretim verilerinden pozitif ayristi. icecek Ureticileri icin endeks puani yilin ilk 6 ayinin ortalamasi
alinip gegen sene ile kiyaslandiginda %0,7 artis gériliirken, ayni durum imalat sektériinde %0,3 artisa isaret etti. Yilin ilk yarisinda
gorilen tatillerin ve sektdr Ozelinde ise soguk & yagish giinlerin talep lizerinde olumsuz etkisi oldugunu degerlendiriyoruz.

Ocak, Mart ve Nisan aylarinda sektor; genel endeksten ayni yonli ama gerisinde, Subat ayinda ise zit yonli negatif ayristi.
Mayis ayinda ise sektoriin genel endekse kiyasla pozitif ama yillik bazda negatif sonuglandigini gérmekteyiz. Son olarak, Haziran
ayinda giiglii biiyiime saglanarak hem genel imalat endeksi hem de gegen senenin iizerinde sonug elde edildi.

Sanayi Uretim Endeksleri (2025=100)
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, TUIK
Ortalama degerlerdir.

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, TUIK

m Fiyatlama tarafi desteklemeye devam ediyor. Sektor icin baz alinan fiyat endeksinin genel fiyat endeksinin lzerinde sonuglandigi
asagidaki grafiklerden gorilmektedir. 2026 yilinda da bu trendin devam ettigi ve hatta ivmelendigi fark edilmektedir.
Ozellikle sezonsallik etkilerinin gériilmeye baslandig ikinci ceyrek dénemine yogunlasirsak aradaki makasin daha da belirginlestigi

gorilmektedir. Makas araliginin agilmasi sayesinde, sektor paydaslarinin miktar ve karlilik Gzerindeki stratejilerinin daha fazla
on plana gikabilecegini sdyleyebiliriz.

Alkolsiiz igecekler ve TUFE (2025=100)
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, TUIK
Ortalama degerlerdir.

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, TUIK
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m Yukaridaki verilerden hareketle asagidaki grafikleri degerlendirdigimizde su sonug ile karsilasmaktayiz: Ciro biyiimesinde iriin

fiyatlarinin satis hacminden daha giicli bir belirleyici oldugu anlasilmaktadir. Sektoriin, Gretim hacmi kisminda genelde negatif

ayrisip ciro tarafinda gérece daha olumlu bir yol izlemesinde stok yonetiminin de diger bir etken oldugu 6ne sirilebilir.
Ozetle, fiyatlamadaki avantaja ek olarak stoklarin da katkisiyla birlikte satis hacimlerinin desteklendigini diisiiniiyoruz.
Haziran ayinda ise hem {retimin artmasiyla birlikte okuyabilecegimiz satis hacimlerinin hem de fiyatlamanin ciro endeksini
destekledigini ve glicli sonug elde edildigini sdyleyebiliriz.

Yilin ikinci yarisinda sektér icin sicak havalarin etkisiyle “yaz sezonu” etkilerini ve dolayisiyla satis hacimlerinde artisi gérecegiz.
Fiyatlama tarafinin genel fiyat seviyesinin iistiinde devam etmesinin beklenmesi, artan talebe bagh olarak olagandir.
Diger taraftan, élcek avantajini stratejik olarak daha 6n plana ¢ikarmaya ¢alisan paydaslar tarafindan hacim artisi amaglanarak
fiyat tarafinda rekabet yaratabilecegi de unutulmamalidir. Diisiincemize gére, genel fiyat seviyesine kiyasla makasin agik olmasi
bu imkani saglamaktadir.

Ciro endeksi, yurt igi (2021=100) Ciro endeksi, yurt igi (2021=100)
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, TUIK Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, TUIK
Ortalama degerlerdir.

= Son 5 geyrek CCl yurt ici satis hacmi ve iinite kasa (“UK”) fiyatlari. Asagidaki grafiklerde de gorilebilecegi gibi Sirket’in takvim
yili igerisinde ikinci ve Ugiincii geyrekleri diger ¢eyreklerden ayrismaktadir. Hacim grafigindeki degisim rakamlari ise yillik
degisimi baz almaktadir. Her iki grafigi de birlikte inceledigimizde, Sirket’in hacim verilerine biraz daha 6nem verilmesi gerektigini

duslintiyoruz. Hacimdeki trende gére Sirket’in fiyat tarafinda aksiyon alabilme yetenegi bulunmaktadir ve arti olarak alkolsiiz

icecekler fiyatlarini referans alirsak TUFE ile arasindaki makasin fiyatlama tarafinda alan actigini belirtebiliriz.

(Degisim rakamlari bir 6nceki yilin ayni dénemine géredir)

Yurt ici, satis hacimleri (iinite kasa, milyon adet) Yurt ici, Ginite kasa birim fiyat (TL)
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet Kaynak: Deniz Yatirm Strateji ve Arastirma, Rasyonet

Tasinmanmis verilerdir.
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COCA COLA ICECEK (CCOLA TI) — ULUSLARARASI PAZARLAR BUYUMEYI SURUKLUYOR

= Son 5 geyrek CCI yurt igi iinite kasa (“UK”) basina FAVOK. Asagidaki grafiklerde Sirket tarafindan metrik olarak alinan birim
basina ne kadar FAVOK yaratildigini gdstermeye calistik. Grafiklerin bize ilk anlattigi, Sirket mevsimselliginin karlilik iizerinde de
etkin oldugudur. Esasen Coca Cola igin ikinci ve Ugilincl ceyreklerdeki performanslar, yilin genelini gosteren en gigli
gostergelerdir. 2C25 déneminde yurt ici FAVOK marji %9,5 seviyesindeyken, basarili bir dénemin yansimasi olarak 226
déneminde yaklasik 4,5 puan artis ile %14,0 seviyesine ulasti. Bununla birlikte, 3¢25 dénemindeki %19,5’lik FAVOK marj
performansi dikkat ¢ekmektedir. Bir gosterge olarak 2€26 donemi marjini alsak bile arada 5,5 puanlik bir fark bulunmaktadir.
Dolayisiyla, 3¢26 doneminde yurt i¢i marjlarda yiiksek baz etkisi sebebiyle bir baski gérmemiz olasidir.

Yurt ici, birim bagina FAVOK (iinite kasa, TL) Yurt ici, birim bagina FAVOK (marj, %)
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Rasyonet Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Rasyonet

Tasinmanmis verilerdir.
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Uluslararasi pazarlar goriiniimii

m Niifus projeksiyonu ve biiylime. Yurt digi veriler bazinda referans noktamizi daha genis perspektiften alarak yillik veriler
tizerinden ilerliyoruz. Bu noktada, yurt disindaki en biiyiik 4 pazara dair IMF verilerinden yararlaniyoruz. ilk grafige gére, 4 tlkenin
kombine edilmis niifuslarinin 2025 yilinda 344 milyon kisiye ulastigi gorilmektedir. Her yil ortalama %1,9 bliyime ile bu niifusun
2031 yilinda 386 milyon kisiye ulasmasi projekte edilmektedir. Diger taraftan, blyiime verilerine baktigimizda ise 2026 yilinda
pozitif tarafta Ozbekistan, negatif tarafta ise Irak 6ne cikmaktadir. Irak pazarindaki durum, Orta Dogu odakli jeopolitik risklerin bir
yansimasi olarak ele alinirken, 2027 yilinda toparlanma ile birlikte %11,3’liik biiyiime beklenmektedir. Ulkelerin biiyiime hizlarinin
nifus artis hizindan fazla olacagina dair beklenti ise kisi basina diisen milli geliri artirici bir faktér 6ne cikmaktadir.

Secilmis* uluslararasi pazarlar (Milyon kisi) GSYH, biiyiime (%)
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Kaynak: Deniz Yatinim Strateji ve Arastirma, IMF (Nisan 2026) Kaynak: Deniz Yatinim Strateji ve Arastirma, IMF (Nisan 2026)

*: Irak, Kazakistan, Pakistan ve Ozbekistan

m Uluslararasi pazarlar satis hacimleri ve iinite kasa (“UK”). Uluslararasi pazarlarda Pakistan gibi diisiik kisi basi milli gelire sahip
olan ulkelerin agirhginin olmasi sebebiyle fiyatlama tarafinda tiiketicinin satin alma gliciniin dnemli bir kriter olarak takip edilmesi
gerekmektedir. Bu sebeple, uluslararasi pazarlarda satis hacimlerinin operasyonel basari olarak biraz daha 6n plana giktigini
soyleyebiliriz. Diger taraftan, verileri inceledigimizde, uluslararasi pazarlarin bir 6nceki yila gore hep c¢ift haneli blylimeler
sagladigi gérillmektedir. 3¢25 déneminde 304 milyon UK, 2626 doneminde ise 360 milyon UK satis gergeklestirildigi goz 6niinde
bulundurulursa ve 3C26’nin en azindan 2¢26’ya yakin seviyelerde gergeklesmesini potansiyel olarak diisiiniirsek biiyiimenin
devam edecegini varsayabiliriz.

Uluslararasi, satis hacimleri (iinite kasa, milyon adet) Uluslararasi, tinite kasa birim fiyat (TL)
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet

Tasinmamis verilerdir.
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= Son 5 ceyrek CCl uluslararasi iinite kasa (UK) basina FAVOK. Yurt icine kiyasla uluslararasi birim basina FAVOK'{i inceledigimizde,
daha istikrarli veya mevsimsellik etkilerinin daha sinirh kaldigini gérmekteyiz. Bunun sebebi olarak, triin karmasindaki istikrar ve
fiyattan ziyade satis hacmi odakli gelir yaratma stratejisinin 6n plana ¢iktigini degerlendiriyoruz. Sirket’in, 2C26 déneminde gegen
yila kiyasla uluslararasi FAVOK marji 2,2 puan artis gdstererek %26,4 seviyesine ulasti. 326 déneminde ise yurt iginin aksine
gecen seneye kiyasla baski goriilebilecegini diisiinmiiyoruz ve 2¢26 donemindeki FAVOK marjini diisiindiigiimiizde %23,8
seviyesinin etrafinda (asagi/yukari) sekillenmesi muhtemeldir diye degerlendiriyoruz.

Uluslararasi, birim basina FAVOK (iinite kasa, TL) Uluslararasi, birim basina FAVOK (marj, %)
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet Kaynak: Deniz Yatirm Strateji ve Arastirma, Rasyonet

Tasinmanms verilerdir.
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Emtia gorunimu

m Aliiminyum fiyati yiikselirken, seker fiyati geriledi. Sirket’in, satilan Griin maliyeti yapisinda 6nemli girdilerden olan aliminyum
ve sekerin son 1 yillik fiyat hareketlerini inceledigimizde; aliiminyum tarafinda gegen senenin ikinci ceyreginden itibaren yikselis
trendi gormekteyken, tam tersi sekilde seker fiyatinda ise yine gegen senenin ikinci ceyreginden itibaren gerileme ile
karsilasmaktayiz. Ayrica, aliminyum fiyatinin jeopolitik risklerin artmasiyla birlikte artis ivmesini yiikseldigini goriyoruz.
Diger taraftan, seker fiyatinda ise jeopolitik riske karsi ilk tepkinin sert sekilde yukari yonli oldugu ama sonrasinda bu tepkinin
sdnimlendigini gérmekteyiz. Bununla birlikte, Temmuz ayinin sonlari ve Agustos ayinin ilk yarisina baktigimizda her iki emtia
icin de fiyatlarinda yukari trend goze ¢arpmaktadir. Sirket, stratejisi ve etkin maliyet yonetimi politikasi geregince maliyet
ongoriilebilirligini siirdiirmektedir ve bunun icin emtiadan kaynaklanacak risklere karsi nakit akislarini korumaktadir.
Agustos 2026 itibariyle seker maliyetlerinin %96’si1, aliminyum maliyetlerinin ise %80’i hedgelenmistir. Son olarak, burada bir
cekince niteliginde, 2026 yilinda aliminyum fiyatlarinin yiiksek seyretmesinin, hedge islemlerinin maliyetlerini yikseltebilecegini

belirtmek isteriz.

Aliiminyum, USD/ton

Seker, BCOMSBindeks (USD)
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Bloomberg Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Bloomberg
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Rasyonet
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Gergeklesen finansallar ve beklentilerimiz

m Son 5 geyrek marjlarin gelisimi. Sirket’in brit kar marjinin zirve seviyeler olarak %38, faaliyet giderlerinin (“Opex”) satislara
oraninin %19-20 ve bunlara bagli olarak gelisen FAVOK marjinin ise 3¢25 déneminde %22,5 seviyesini gérdigiinii sdyleyebiliriz.

> Brit kar marji icin son 5 ceyregi gecen sene ayni ¢ceyreklerle karsilastirdigimizda; sadece 2C25 bir 6nceki senenin gerisinde
kalirken, bunun haricinde diger 4 ceyregin bir 6nceki ¢ceyregin lizerinde performans gosterdigini goriyoruz. Sirket’in, daha
yiksek karliliga sahip drinlerini 8n plana cikarma calismalarinin bu noktada basaril oldugunu sdyleyebiliriz.

» Operasyonel gider (OPEX) verimliligini satislara gére inceledigimizde ise; 1C26’nin ve brit kar marjindaki gelisime paralel
olarak 2C25’in bir 6nceki yilin ayni déneminde geride kaldigini, diger ceyreklerde ise verimliligin artirildigini gérmekteyiz.

» FAVOK marji igin ise; sadece 225 déneminin bir dnceki ceyregin gerisinde kaldigini ve &zellikle briit kar marjindaki
iyilesmelerin bir ¢iktisi olarak sonraki geyreklerde giicli sonuglarin elde edildigini goriiyoruz.

Briit kar marji ve FAVOK marji 6zelinde iyilestirilmelerin yapildigini ve dolayisiyla 3¢26 déneminden itibaren artik marjlar igin
normallegmelerin goériilecegini diisiiniiyoruz.

Bu sebeple, asil katalizér olarak biiylimenin 6ne ¢ikmasi muhtemeledir.

Bizim de odagimizdaki faktor, ilerleyen geyreklerde bu taraf olacaktir. Diger 6nemli bir gosterge de 3¢25 dénemi FAVOK marjinin
geriye doniik olarak Sirket’in zirve noktasi olmasidir.

CCOLA | marjlar (%)
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Rasyonet

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Rasyonet

m Serbest nakit akigi gelisimi. Sirket’in, yilin ilk yarisinda, net isletme sermaye ihtiyaci sebebiyle faaliyetlerden kaynaklanan nakit
akisinin baskilandigini goriyoruz. Sirket yonetimi 226 telekonferansinda bu durumun jeopolitik risklerden kaynaklandigini ama
asagida gorlebilecegi Gzere, buna ragmen nakit yaratiminin saglandigini belirtti. Mevcut durumda, savasin tansiyonu gerilemis
olsa da riskler barinmaktadir. Bununla birlikte, Sirket’in 3¢26 dénemiyle birlikte nakit yaratimini artiracagini degerlendiriyoruz.

CCOLA | Serbest nakit akis (milyon TL)
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Rasyonet
Tasinmamis verilerdir.

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Rasyonet
Tasinmanmis verilerdir. SNA'lar son 4 ceyreklerin toplamidir.
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m Beklentiler. Sirket, beklentilerini, i) Tiirkiye'de diisiik tek haneli ve uluslararasi operasyonlarda yiiksek tek haneli biiyiime ile
konsolide bazda orta-tek haneli hacim biiyiimesi ii) TMS-29'a gére yatay FVOK mariji ile yatay-orta-tek haneli NSG/UK
biiyiimesi olarak aciklandi. Ayrica, Sirket, yatirrm harcamalari/satislar oraninin yiiksek tek haneli seviyede gerceklesmesini
ongoérmektedir._Sirket, yilin_ilk yarisinda, beklentilerinin Uzerinde gerceklesen finansal sonuclarina ragmen herhangi bir

glincelleme yapmadi. Bunun sebebi olarak, yilin geri kalaninda olasi emtia & enerji maliyet risklerine ve rekabet ortaminin nasil

sekillenecegine dair ihtiyath bir yaklasim benimsediklerini belirttiler. 2026 yili satiglar tahminimiz i¢in uluslararasi pazarlardan

kaynakh olarak yukari yonlii alanimizin oldugunu degerlendiriyoruz; fakat su asamada bunu tahminlerimize yansitmiyoruz.
Yine, FAVOK tarafinda, her ne kadar mevcut gergeklesmeler yukari yonlii ihtimalleri artirsa da, Sirket’in beklentilerine paralel
olarak ihtiyath beklentilerimizi siirdiiriiyoruz. Net kar ise, tahmin etmesi diger iki kaleme gére, TMS29 ve yarattigi parasal
kayip/kazang gibi etkiler sebebiyle daha zor. Su asamada %8,9 net kar marji ile tahmin ¢alismamizi 2026 yili i¢in tamamliyoruz.
Ozetle, son paylastigimiz bilango degerlendime raporuna kiyasla sadece net kar tarafinda sinirh asagi yonlii bir giincellememiz

bulunmaktadir.

2026T 2027T

Yeni Degisim Yeni Degisim
Net Satis Gelirleri 187,185 259,872 259,872 0.0% 329,592 331,009 0.4%
FAVOK 32,910 46,041 46,041 0.0% 57,887 58,437 1.0%
FAVOK Marji 17.6% 17.7% 17.7% 0.0 puan 17.6% 17.7% 0.1 puan
Net Kar 14,072 24,857 23,250 -6.5% 28,301 28,661 1.3%

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma hesaplamalari
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Ozet tablolar | CCOLA

Gelir Tablosu (mlin TL) 2024 2025 2026T 2027T
Satiglar 180,216 187,185 259,872 331,009
Satislarin Maliyeti -116,616 -120,616 -168,620 -217,473
Briit Kar 63,600 66,568 91,252 113,536
Operasyonel Giderler -39,561 -41,297 -56,906 -69,994
Faaliyet Kar 24,040 25,271 34,346 43,542
FAVOK 31,601 32,910 46,041 58,437
Net Finansman Gelir/Gider -11,450 -10,541 -7,838 -6,029
Vergi Oncesi Kar 26,103 21,334 32,281 38,733
Dénem Vergi Gideri/Geliri -6,611 -7,071 -8,716 -9,683
Net Donem Kan (Ana Ortaklik Paylari) 19,390 14,072 23,250 28,661

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet

Bilango (min TL) 2024 2025 2026T 2027T

Donen Varliklar 79,526 73,617 112,822 146,887
Duran Varliklar 114,622 117,158 147,789 162,733
Toplam Varliklar 194,148 190,775 260,610 309,620
Kisa Vadeli Yikumlltkler 69,357 63,836 97,494 124,486
Uzun Vadeli Yukamlalakler 44,092 40,312 51,949 61,168

Ozkaynaklar 80,699 86,627 111,167 123,965
Toplam Kaynaklar 194,148 190,775 260,610 309,620

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet

Serbest Nakit Akimi (min TL) 2024 2025 2026T 2027T
FAVOK 31,601 32,910 46,041 58,437
Dénem Vergi Gideri/Geliri -6,611 -7,071 -8,716 -9,683
Net isletme Sermayesindeki Degisim -2,525 87 2,011 1,326

Yatirim Harcamasi -16,041 -13,533 -20,790 -19,861
Serbest Nakit Akimi (SNA) 11,474 12,218 14,524 27,568

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet

Karlilik Oranlani 2024 2025 2026T 2027T
Brit Kar Marji 35.3% 35.6% 35.1% 34.3%
Faaliyet Kar Marji 13.3% 13.5% 13.2% 13.2%
FAVOK Mariji 17.5% 17.6% 17.7% 17.7%
VOK Mariji 14.5% 11.4% 12.4% 11.7%
Net Kar Marji 10.8% 7.5% 8.9% 8.7%
Ozkaynak Karliligi (ROE) 24.0% 16.2% 20.9% 23.1%

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet

Rasyolar 2024 2025 2026T 2027T
F/K 8.7x 10.4x 9.2x 7.5x
FD/FAVOK 6.4x 5.4x 5.3x 4.2x
PD/DD 2.4x 1.6x 1.9x 1.7x

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet

*Gegmis yil verileri, 2025 yili enflasyon muhasebesi katsayisina gére diizeltilmistir.
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EK - Son donem gelismeleri

-> 19 Haziran 2026 tarihli Giinliik Biiltenimizde paylastigimiz haber:
“Sirket, 05.06.2025 tarihli KAP agiklamasini asagidaki sekilde yapmisti;

“10.06.2025 tarihinde kamuya agiklandigi iizere, Rekabet Kurulu tarafindan bagl ortakligimiz olan Coca-Cola Satis ve Dagitim A.S.
(CCSD) hakkinda 4054 sayili Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun'un 4. ve 6. maddesinin ihlal edilip edilmediginin tespitine yénelik
olarak ilgili Kanunun 41. maddesi uyarinca sorusturma agilmasina karar verildigi belirtilmisti.

Sorusturma siirecinin devami esnasinda CCSD tarafindan rekabetgci endiselerin giderilmesini temin etmek (izere taahhiit
basvurusunda bulunulmus ve yapilan basvuru Kurul tarafindan uygun gériilerek taahhiit gériismeleri baslatiimisti.

Yiiriitiilen siire¢ neticesinde taahhlit 6nerilerimiz Kurul tarafindan uygun gériilerek kabul edilmis ve CCSD hakkinda agilan
sorusturma herhangi bir idari para cezasi séz konusu olmaksizin taahhiit karari ile sonlandiriimistir. llgili taahhiitlere uyum
calismalari baslatilacaktir.”

BloombergHT’de ¢ikan habere goére kabul edilen taahhit énerileri belli oldu;

e Rekabet Kurumu karariyla, Coca-Cola dolaplarinda rakiplere ayrilan alan yiizde 35’e ¢ikarildi. 2022 yilinda rakiplere
ayrilan alan yiizde 25 olarak belirlenmisti.

e Alinan karar dogrultusunda satis noktalarina dolap verilmesi; tabela, tente ve raf destekleri de (iriin alim sartina
baglanmayacak.

e Yenidiizenlemeyle bakkal, biife, market ve restoranlar artik Coca-Cola’dan destek almak i¢cin zorunlu iriin kotasini
doldurmak zorunda kalmayacak. Bu destekler rakip liriin satmama sartina baglanamayacak.

e Kurala uymayan satis noktalari uyarilarak, ihlalin siirmesi halinde Coca-Cola tarafindan yapilan liriin sevkiyatinda kademeli
azaltima gidilecek.

e Bayilere saglanan indirimler, (iriin kategorileri arasinda baglanti kurulmadan objektif kriterlere gére belirlenecek. Su ve
sodada bedelsiz (iriin verilmeyecek.

Haber icin link | BloombergHT

Diisiincemiz: ilgili haberin detaylarini  Sirket’in yurt i¢i operasyonel biiyiikliigiinii sinirlamasi sebebiyle olumsuz
degerlendirirken, siirecin biliniyor olmasini da géz oniinde bulundurarak, nihai etkinin CCOLA hissesi lizerinde sinirli olumsuz
olacagini degerlendiriyoruz. 1C26 verilerine gbre; yurt ici operasyonlarin toplam icerisindeki payi satis hacmi bazinda %31,4,

hasilat bazinda ise %39,0 seviyesindedir. TMS29’un da_etkisiyle yurt ici satislarin _agirligi parasal bazda daha yuksek
seyretmektedir. “
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- 8 Haziran 2026 tarihli Giinliik Biiltenimizde paylastigimiz haber:

“Ekonomim tarafindan aktarilan bilgilere gore Saglik Bakanligi’'nin, saglik alaninda kamu kurum ve kuruluslarina kaynak aktarimi ve
okullardaki beslenmeyi destekleme amaciyla “Saglikli Hayata Katki Fonu” kurulmasi icin bir taslak hazirladigi 6grenildi.

Saglik Bakanligi tarafindan hazirlanan Saglikh Hayat Fonu kurulmasina yonelik yasa taslaginda, titiin ve sekerli icecek, yiyecek
sektoriine yonelik pay alinmasi ana gelir kaynagi olarak dnerildi. Bu paylar lireten veya ithal eden gergek ve tiizel kisilerden tahsil
edilecek. Taslaga gore pay alinacak Urlnler ve pay oranlari-tutarlari soyle:

»  Sekerliigeceklerde, a)100 mililitredeki seker 5 ila 7,5 gram ise 100 mililitre basina 1 TL; 7,5 gramdan 11 grama kadar seker
icerenlerde 100 mililitre basina 2 TL; 11 gram ve Uzerinde seker iceren icecekler igin 100 mililitre basina 5 Tirk lirasi.

» Tatln Urinlerinde, b) Paketli tiitin Urinlerinde paket basina 20 TL; Paketsiz olarak satilan titln Grinlerinde kilogram
basina 100 TL.

» Atistirmaliklarda, c) Asiri tiiketimi tavsiye edilmeyen atistirmalik gidalarda satis fiyati (izerinden yiizde 20; ¢) icerdigi seker
miktarina ya da oranina bakilmaksizin nisasta bazli seker iceren gidalardan; iceceklerde (a) bendinde belirlenen en yiksek
tutarin (5 TL) iki kati olarak 10 TL; asiri tiketimi tavsiye edilmeyen atistirmalik gidalar igin ise (c) bendinde belirlenen oranin
(Ylzde 20) iki kati (Yiizde 40) pay alinacak. Paylar aylik olarak 6denecek. Pay 6demeleri 6183 sayili Amme Alacaklarinin
Tahsil UsulGi Hakkinda Kanun hiikiimlerine tabi olacak. Taslak, Cumhurbaskani’na tutar ve oranlari yariya kadar indirmeye
ve iki kati kadar artirmaya yetki veriyor. Tutarlar her yil yeniden degerleme orani kadar artirilacak. Fon gelirlerine yurt i¢i ve
yurt disi nakdi bagis, yardim ve hibeler de dahil edildi.

Oncelikle, ilgili haberin icerginde taslak vurgusu yapildigini tekrar belirtmek isteriz. Bununla birlikte, su asamada haberin
gida/icecek ve perakende sektorii hisseleri lizerinde “algisal” olarak olumsuz etkisi olabilir. Bu sebeple, haberi sinirli olumsuz
olarak degerlendiriyoruz.

Haber igin link | Ekonomim*

- 24 Agustos 2026 tarihli Giinliik Biiltenimizde paylagtigimiz haber:

“T.C. Ticaret Bakanligi izmir Gimriik Miidiirligi tarafindan Sirket’e hakkinda yargi yolu agik olmak izere 705.793.270 TL tutarinda
ek tahakkuk ile 2.117.379.810 TL tutarinda idari para cezasl uygulanmasina karari verilmistir. S6z konusu ek tahakkuk ve idari para
cezasl kararlarinin iptaline dair yasal siiresi igerisinde yargi yoluna basvurulmustur. Sirket yonetimi konuyla ilgili olarak hukuki siireg
olgunlasana kadar bir nakit ¢ikisi 5ngérmemektedir.

ilgili gelismeyi su asamada agirlikh olarak yatinmci algisi iizerinde yaratacagi muhtemel etkiler sebebiyle CCOLA paylari agisindan
olumsuz olarak degerlendirmekteyiz. Diger taraftan, hissenin son dénemdeki geri ¢ekilmesini ve cezaya dair su asamada herhangi
bir nakit ¢ikisi ongoriilmemesinin de dikkate alinmasi gerektigini diisiinliyoruz.”

m ilgili tarihler paylasilan bu gelismeleri cercevesinde CCOLA hissesinin fiyatinin olumsuz etkilendigini gérmekteyiz. Bununla birlikte,
su asamada bu gelismelerden Saglikli Hayata Katki Fonu’nun heniiz taslak asamasinda oldugunu ve ilgili tarihten beri herhangi bir
baska bir gelismenin olmadigini gériiyoruz. Diger gelismenin ise CCl’nin taahhlitleri dogrultusunda gerceklestigini ve dolayisiyla

Sirket’in marka bilinirligi & tiiketici tarafindaki aliskanlik sayesinde ciddi bir asagi yonlii risk yaratmadidini dederlendiriyoruz. Son

olarak, idari para cezasi KAP’ta paylasildiktan sonraki ilk islem giiniinde CCOLA hissesi bir énceki kapanisa %4 deger kaybetti.
Piyasa dederi bazinda 9.373 milyon TL’lik deger kaybi yasanirken, idari para cezasi ek tahakkuk dahil 2.824 milyon TL
seviyesindedir. Dolayisiyla, cezanin ¢arpan mantigiyla 3,3x oraninda etki yaratmasi, bizce, piyasa tarafindan asiri diizeyde
yansitilmigtir.
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Bilango | CCOLA

Periyot Sonu 30.06.2026 31.12.2025 31.12.2024
Aciklanma Tarihi 10.08.2026 03.03.2026 03.03.2026
BILANGO (milyon TL) 6A26 2025 2024
Donen Varliklar 105,652 86,690 79,526
Nakit ve Nakit Benzerleri 27,938 30,975 30,437
Finansal Yatinmlar 105 262 125
Ticari Alacaklar 40,834 22,415 16,923
Finans Sektori Faaliyetlerinden Alacaklar 0.00 0.00 0.00
Diger Alacaklar 139 240 772
Musteri S6zlesmelerinden Dogan Varliklar 0.00 0.00 0.00
Stoklar 28,011 22,482 20,133
Canli Varliklar 0.00 0.00 0.00
Diger Donen Varliklar 8,624 10,316 11,136
(Ara Toplam) 105,652 86,690 79,526
Ortaklara Dagitiimak Uzere ve Satis Amaciyla Elde Tutulan Duran Varliklar 0.00 0.00 0.00
Duran Varliklar 134,379 137,963 114,622
Ticari Alacaklar 0.00 0.00 0.00
Finans Sektoru Faaliyetlerinden Alacaklar 0.00 0.00 0.00
Diger Alacaklar 254 270 241
Miisteri Sozlesmelerinden Dogan Varliklar 0.00 0.00 0.00
Finansal Yatinmlar 0 0 0
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlar 0 0 0
Canli Varliklar 0.00 0.00 0.00
Yatirim Amagli Gayrimenkuller 0.00 0.00 0.00
Stoklar 0.00 0.00 0.00
Kullanim Hakki Varliklar 1,602 1,643 941
Maddi Duran Varliklar 84,586 87,068 71,016
Serefiye 7,749 8,239 7,221
Maddi Olmayan Duran Varliklar 36,398 37,555 31,662
Ertelenmis Vergi Varligi 757 1,520 1,389
Diger Duran Varliklar 3,033 1,669 2,152
TOPLAM VARLIKLAR 240,031 224,653 194,148
KAYNAKLAR
Kisa Vadeli Yukiumluliikler 93,725 75,173 69,357
Finansal Borglar 24,274 23,055 28,018
Diger Finansal Yuikiimlultkler 0 0 0
Ticari Borglar 53,335 40,645 33,532
Diger Borglar 9,941 6,521 4,506
Musteri S6zlesmelerinden Dogan Yukumlultkler 0.00 0.00 0.00
Finans Sektori Faaliyetlerinden Borglar 0.00 0.00 0.00
Devlet Tesvik ve Yardimlari 0.00 0.00 0.00
Ertelenmis Gelirler (Misteri Sozlesmelerinden Dogan Yiikiimliliklerin Diginda Kalanlar) 676 845 551
Dénem Kari Vergi Yukumlultgi 2,070 1,020 717
Borg Karsiliklari 1,609 1,727 1,075
Diger Kisa Vadeli Yikimliliikler 1,821 1,360 957
(Ara Toplam) 93,725 75,173 69,357
Ortaklara Dagitiimak Uzere ve Satig Amagli Elde Tutulan Duran Varliklara iliskin Yikimliiliikler 0.00 0.00 0.00
Uzun Vadeli Yiikiimlulikler 41,764 47,470 44,092
Finansal Borglar 33,715 38,320 36,308
Diger Finansal Yukumlulukler 0.00 0.00 0.00
Ticari Borglar 2.80 3.22 4.72
Diger Borglar 0 0 0
Miisteri Sézlesmelerinden Dogan Yikiimlilikler 0.00 0.00 0.00
Finans Sektorii Faaliyetlerinden Borglar 0.00 0.00 0.00
Devlet Tesvik ve Yardimlari 0.00 0.00 0.00
Ertelenmis Gelirler (Misteri Sozlesmelerinden Dogan Yukumliliklerin Diginda Kalanlar) 187 0 0
Uzun vadeli karsiliklar 1,302 1,329 1,159
Calisanlara Saglanan Faydalara iliskin Karsiliklar (veya Kidem Tazminati Karsilig1) 0.00 0.00 0.00
Ertelenmis Vergi Yakimlalugu 6,558 7,818 6,620
Diger Uzun Vadeli Yuktumlultkler 0.00 0.00 0.00
Ozkaynaklar 104,541 102,010 80,699
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 91,575 89,307 70,294
Odenmis Sermaye 2,798 2,798 2,798
Karsilikli istirak Sermayesi Diizeltmesi (-) 0.00 0.00 0.00
Hisse Senedi ihrag Primleri 6,057.35 6,057.35 5,143.90
Deger Artig Fonlari 0.00 0.00 0.00
Kardan Ayrilan Kisitlanmig Yedekler 6,360 5,964 4,167
Gegmis Yillar Kar/Zararlar 112,708 100,643 70,438
Dénem Net Kar/Zaran 13,895 16,571 19,390
Yabanci Para Gevrim Farklari 5,203 11,390 11,066
Diger Ozsermaye Kalemleri -55,447 -54,116 -42,709
Azinlik Paylarn 12,966 12,703 10,405
TOPLAM KAYNAKLAR 240,031 224,653 194,148

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet

*Gegmis dénem verileri, enfl hasebesi gore di.
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Gelir tablosu | CCOLA

Sirket COCA COLA iCECEK
Periyot Sonu 30.06.2025 30.06.2026 30.06.2025 30.06.2026
Agiklanma Tarihi 10.08.2026 10.08.2026 10.08.2026 10.08.2026
GELIR TABLOSU (milyon TL) 2025 2026 6A25 6A26

Sirdiiriilen Faaliyetler

Satis Gelirleri 63,600 67,218 114,237 123,260
Satiglarin Maliyeti (-) -41,081 -41,507 -76,316 -77,186
Ticari Faaliyetlerden Diger Kar (Zarar) 0.00 0.00 0.00 0.00
Ticari Faaliyetlerden Briit Kar (Zarar) 22,520 25,711 37,922 46,073
Faiz, Ucret, Prim, Komisyon ve Diger Gelirler 0.00 0.00 0.00 0.00
Faiz, Ucret, Prim, Komisyon ve Diger Giderler (-) 0.00 0.00 0.00 0.00
Finans Sektorl Faaliyetlerinden Diger Kar (Zarar) 0.00 0.00 0.00 0.00
Finans Sektérii Faaliyetlerinden Briit Kar (Zarar) 0.00 0.00 0.00 0.00
Diger Gelir ve Giderler 0.00 0.00 0.00 0.00
BRUT KAR (ZARAR) 22,520 25,711 37,922 46,073
Pazarlama, Satig ve Dagitim Giderleri (-) -9,774 -10,133 -18,706 -20,035
Genel Yénetim Giderleri (-) -3,215 -3,269 -6,021 -6,567
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) 0 0 0 0
Diger Faaliyet Gelirleri 689 947 2,249 2,277
Diger Faaliyet Giderleri (-) -644 -1,204 -1,844 -2,279
Faaliyet Kari Oncesi Diger Gelir ve Giderler 0.00 0.00 0.00 0.00
FAALIYET KARI (ZARARI) 9,577 12,052 13,600 19,469
Vergi Oncesi Diger Gelir ve Giderler -23 -138 -67 -123
Yatinim Faaliyetlerinden Gelirler 1 18 7 43
Yatinm Faaliyetlerinden Giderler (-) -24 -155 -74 -166
Diger Gelir ve Giderler 0.00 0.00 0.00 0.00
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatinmlarin Kar/Zararlarindaki Paylar 4 -1 8 -1
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kari/Zarari 9,558 11,913 13,541 19,344
Finansal Gelirler (Esas Faaliyet Disi) 1,481 888 2,522 1,831
Finansal Giderler (Esas Faaliyet Digi) (-) -5,349 -3,776 -9,853 -1,020
Parasal Kazang / (Kayip) 2,056 2,219 5,207 5,569
SURDURULEN FAALIYETLER VERGi ONCESi KARI (ZARARI) 7,746 11,244 11,417 20,155
Siirdiriilen Faaliyetler Vergi Geliri (Gideri) -1,001 -2,837 -2,855 -6,076
Doénem Vergi Geliri (Gideri) -1,012 -2,028 -2,537 -5,472
Ertelenmis Vergi Geliri (Gideri) 11 -809 -319 -604
Diger Vergi Geliri (Gideri) 0.00 0.00 0.00 0.00
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI/ZARARI 6,745 8,408 8,562 14,080
DURDURULAN FAALIYETLER
Durdurulan Faaliyetler Vergi Sonrasi Dénem Kari (Zarari) 0.00 0.00 0.00 0.00
DONEM KARI (ZARARI) 6,745 8,408 8,562 14,080
Dénem Kar/Zararinin Dagilhimi
Ana Ortaklik Paylari 6,673 8,291 8,459 13,895
Azinlik Paylar 72 117 103 185
Seyreltilmis Hisse Bagina Kazang 0.00 0.00 0.00 0.00
Surdirilen Faaliyetlerden Seyreltilmis Hisse Bagina Kazang 0.00 0.00 0.00 0.00
Hisse Basina Kazang 0.02 0.03 0.03 0.05
Surdurilen Faaliyetlerden Hisse Basina Kazang 0.00 0.00 0.00 0.00

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet

*Gegmis donem verileri, enflasyon muhasebesi katsayisina gére diizeltilmistir.
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Yasal Uyari

Bu rapor/e-posta icerisinde yer alan degerlendirmeler Deniz Yatirrm Menkul Kiymetler A.S. tarafindan, glvenilir olduguna inanilan
kaynaklardan elde edilen bilgi ve veriler kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize
uygun olmayabilir ve higbir sekilde alis veya satis yapilmasi yoniinde yonlendirme olarak degerlendiriimemelidir. Deniz Yatirim, bu bilgilerin
dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak
hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu teyit etmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk okuyucularin
kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanhshgindan Deniz Yatirnm higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Deniz Yatirim ve DenizBank
Finansal Hizmetler Grubu calisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bu rapor/e-posta igerisinde yer alan bilgiler dolayisiyla ortaya
cikabilecek, dogrudan veya dolayh zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler sermaye piyasasi aracina yonelik
bir yatinm tavsiyesi, alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve yatirm danismanhg kapsaminda yer almamaktadir. Yatirim
Danismanligi hizmeti; yetkili kuruluglar tarafindan imzalanacak yatirim danismanligi s6zlesmesi gergevesinde kisilerin risk ve getiri tercihleri
dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Buradaki igerigin hicbir bolimi Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.S.’nin yazili izni olmadan
¢ogaltilamaz, higbir sekil ve ortamda yayinlanamaz, alinti yapilamaz ve kullanilamaz.

Derecelendirme

Deniz Yatirim Analistleri, her hisse senedi igin bir veya birden fazla degerleme yontemi kullanarak 12 aylik hedef degerler (fiyatlar) ve
buna bagh olarak potansiyel getirileri hesaplamaktadir. 12 ay derecelendirme sistemimiz; AL, TUT ve SAT olmak Uzere 3 farkh genel
yatirim tavsiyesi igerir.

AL: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin en az %20 ve iizerinde olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade etmektedir.

TUT: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin %0-20 araliginda olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade etmektedir.

SAT: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin %$0’dan daha diisiik seviyelerde olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade
etmektedir.

Derecelendirme Potansiyel Getiri (PG), 12-ay

AL 2%20
TUT %0-20
SAT <%0

Kaynak: Deniz Yatirim

Deniz Yatirnrm Analistleri, hisse senetlerini; potansiyel katalizérler, tetikleyici gelismeler, riskler ile piyasa, sektor ve rakip firma
gelismeleri 1s18iInda degerlendirmektedir. Analistlerimiz, genel yatirim tavsiyesinin kamuoyuyla paylagilmasini takip eden siiregte hisse
senetlerini titizlikle yakindan takibe devam etmekte; ancak, hisse senedi fiyatindaki dalgalanmalardan 6tiirii degerler, derecelendirme
sistemimizdeki sinirlari astigi takdirde, hisse senedi hakkinda sunduklari tavsiyeyi degistirmemeyi ve/veya G6zden Gegirme (GG)
siirecine almay: tercih edebilirler. Olasi G6zden Gegirme (GG) durumunda, analistlerimiz agisindan derecelendirme ve/6neri giincelleme
noktasinda herhangi bir zaman kisitlamasi kesinlikle s6z konusu degildir. Kimi durumlarda, degerleme agisindan, matematiksel olarak
yiikselis potansiyeli veya disiis riskinin dogmasi durumunda, analistlerimiz, AL-TUT-SAT onerilerinin diginda, sektér ve sirket ile ilgili
genel gidisati ve son gelismeleri gézeterek derecelendirmeye temel olusturan potansiyel getiri seviyelerinin disinda onerilerde bulunma
haklarini sakl tutarlar. Bu gibi durumlarda, bahse konu sirket(ler)in, icerisinde bulunduklari sektériin genel kosullari, muhtemel risk ve
getiri bagliklari, agiklanan son finansallarindaki parametreler, politik ve jeopolitik gibi farkli birgok girdi gozetilerek degerlendirmede
bulunulabilir. Analistlerimiz, AL-TUT-SAT onerilerini belirlerken, sadece matematiksel degerlerin gozetildigi, mekanik bir siireg
yiiriitmemektedirler.
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