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Hisse Verileri

Bloomberg Hisse Kodu CCOLA
Mevcut Fiyat (TL) 800.00
HedefFiyat (TL) 1097.80
Getiri Potansiyeli (%) 37%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 240.58 801.00
3 Aylik Ortalama Hacim (mIn TL) 431
Sermaye (mlIn TL) 254
Pazar YildizPazar
Hisse Verileri (min TL)

Piyasa Degeri 203,497
Hedeflenen Piyasa Degeri 279,248
Net Borg 21,801
Firma Degeri 225,297

Hisse Performansi 1Ay 3 Ay 6 Ay YBB

Nominal Getiri 14% 27% 88% 54%

BIST100 Rolatif Getiri 11% 7% 40% 9%
Ozet Veriler (min TL) 2022 2023 2024T 2025T
Satis Gelirleri 93,190 101,042 160,688 226,103
FAVOK 16,024 17,918 29,948 43,426
Net Kar 13,877 20,580 19,707 28,885
Hisse Bagi Kar 54.55 80.90 77.47 113.56
Satig Buylimesi 325.0% 8.4% 59.0% 40.7%
FAVOK Bilylimesi 248.9% 11.8% 67.1% 45.0%
Net Kar Blylmesi 510.9% 483% -4.2% 46.6%
FAVOK Marji 17.2% 17.7% 18.6% 19.2%
Net Kar Marji 14.9% 20.4% 12.3% 12.8%
FD/Ciro 0.3x 0.5x 1.4x 1.0x
FD/FAVOK 1.6x 2.6x 7.5x 5.2x
F/K 1.5x 1.7x 10.3x 7.0x
PD/DD 1.6x 0.9x 4.5x 3.1x
Net Borg/FAVOK 1.1x 0.7x 1.0x 0.7x
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Kaynak: Rasyonet, Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma
Fiyatlar 03 Haziran 2024 tarihi itibariyledir.

Ortaklik Yapisi

Anadolu Efes Biracilik 40.12%
The Coca-Cola Export Corporation 20.09%
Efes Pazarlama Ve Dagitim Ticaret 10.14%
Halka agik kisim 29.65%

Strateji ve Arastirma
DenizbankYatirimHizmetleriGrubuStratejiveArastirma @denizbank.com
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Coca Cola igecek (CCOLA TI)

Ruzgar arkasindan eserken

AL — Hedef Fiyat: 1097,80 TL

Coca Cola igecek icin hedef fiyatimizi makro veri setimizde yaptigimiz
glincellemenin ardindan 888,80 TL seviyesinden 1097,80 TL'ye (12-ay)
AL olarak siirdiiriiyoruz.
(i) yiiksek pazar payi (i) giiglii dagitim agi ve genis iiriin yelpazesi
(iii) dinamik fiyatlandirma stratejisi (iv) diizenli temettii dagitimi gerekgeleri ile
temel olarak begenmeye devam ediyoruz. Yil baslangicindan bu yana endeksin

yiikseltirken, tavsiyemizi Coca Cola igecek’i

%9 uizerinde performans sergileyen hisse, 2024 tahminlerimize gére 10,3x F/K ve
7,5x FD/FAVOK carpanlariyla islem goriiyor.

= Orta-uzun vade perspektifinde Sirket’in operasyonel agi genislerken, finansal
verimliligi de artti. 2005 vilinda sadece Tirkiye’de hizmet veren Sirket,
2024 yilinda, Banglades’in de katilimiyla 12 Glkede 25 farkhi markayla 600
milyondan fazla nifusa ulasmaktadir. Ek olarak, 2023 yilinda 2 temel

pazarindan birisi olan Pakistan’in tamamini alarak “Siseleyici” olarak bdlgesel
pazar agini gigclendirdi. Sirket, yaklasik olarak, son 20 vyilda, inorganik
blylmeye ek olarak, organik olarak da blyldi. 2006-2023 yillari arasinda satis
hacminin 4 kat artmasiyla birlikte satislar %25 YBBO ile 52 kat artti.
Hali hazirda operasyonlarini siirdirdigu Glkeler, genc nifusun yogun oldugu
dolasiyla _ Sirket’in
sirdiirmesinde _ana_etken olarak &ne cikmaktadir. Ozellikle son yillarda

ve gelismekte olan pazarlar olmasi blyimesini

maliyetlerdeki gelismelere hizli ve dinamik bir sekilde cevap verebilen
fiyatlandirma vyapisiyla, operasyonlardaki genisleme, finansal verimliligi de
getirdi. Dinamik fiyatlandirma mekanizmasinin dogal bir ciktisi olarak 5 yillik

karnesinde, 2023 yilinda 2018 yilina kiyasla yurt ici _net satislar/iinite kasa

rasyosu %81 artisla 2,7 USD seviyesine, uluslararasi_net satislar/iinite kasa

rasyosu ise %33 artisla 2,4 USD seviyesine ulasti. Bu artislar, maliyetleri hem

operasyonel optimizasyon hem de finansal koruma iiriinleriyle kontrol altina
alarak, karlihgini ve dolayisiyla nakit yaratim mekanizmasini giiglendirdi.

m  Sirket, 2024 yili beklentilerini daha énce paylagmisti. Buna gore; i) konsolide
bazda orta tek haneli satis hacmi biyimesi (hem Tiirkiye’de hem de
uluslararasi operasyonlarda orta tek haneli biiyiime) ii) diisiik 40°li yiizdelerde
kur etkisinden arindirilmis net satis geliri biiyiimesi iii) 2023 yilina paralel FVOK
marji yonindeydi. 1624 doneminde, 6ngérdiigiimiiz sekilde, satis hacimleri
bir 6nceki geyrege goére toparlandi. Bununla birlikte, satis hacmi tarafinda 1¢23
donemine goére sinirh daralma, agirlikh olarak Kazakistan ve Pakistan

operasyonlari sebebiyle gériildii. Sirket, 1¢24’te 27.230 milyon TL satis geliri

(Deniz Yatirim: 26.047 milyon TL), 4.376 milyon TL FAVOK (Deniz Yatinm: 4.428

milyon TL) ve 2.716 milyon TL (Deniz Yatirim: 2.119 milyon TL) net kar agikladi.

Deniz Yatinm 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 danigsmanhig hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak yatirim danismanhgi sézlesmesi 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 IGECEK (CCOLA TI) — RUZGAR ARKASINDAN ESERKEN

Detay Bakis

1G24 Operasyonlari ve Bangladeg’in katilimi.

>

Sirket, ilk geyrekte 2023 yilinin ayni dénemine kiyasla %5,4 artisla 118 milyon iinite kasa satis hacmi
gergeklestirdi. Kategori bazinda inceledigimizde; gazli icecekler %6,8, gazsiz icecekler ise daha glicli bir artis
gostererek %19,1 artis saglarken, su kategorisi ise yillik bazda %7,9 daralma gosterdi. Sonug olarak, Tirkiye
operasyonlariyla vyaratilan satis hacmi, toplam hacmin %35’ini olusturdu. Satis hacimlerindeki artista;

Ramazan ayinin ilk geyrege yansimasi, asgari licrette yapilan dizenlemeler sonucunda tlketicinin alim giicliniin
pozitif etkilenmesi ve gegen sene yasanan deprem nedeniyle diisiik baz gorilmesinin etkileri oldu. TMS29 dahil
net satis gelirleri %9,5 artarak 10.686 milyon TL seviyesinde gerceklesti. Artan satis hacmiyle birlikte satis
gelirlerinin daha hizli blylimesi sonucunda linite kasa basina satis geliri %3,9 artarak 90,6 TL seviyesinde
gerceklesti. Uluslararasi operasyonlara baktigimizda ise; Irak, Ozbekistan ve Azerbaycan’in pozitif katkisina

ragmen _ Kazakistan ve Pakistan operasyonlari _yillik bazda hacim performansini  geriye cekti.

Kazakistan operasyonlarinda gecen seneden kaynakli baz etkisi gorillrken, Pakistan tarafinda ise makroekonomik
zorluklarin tiketici lizerinde olumsuz etkisi 6ne c¢ikti. Pakistan’in iki ana pazardan birisi olmasi ve heniiz
stabil/olumlu katkilarin operasyonel & finansal agidan tam olarak yansimamasini bir nevi gizli bir deger olarak
algilamaktayiz. Yilin geri kalan dénemi igin Sirket’in geyreklik bazlarda artik olagan haline gelmis satis hacmi
performansini ve dinamik hassas fiyatlamalar sayesinde finansallara yansimasi sonucunda 6zellikle 2’nci ve
3’lincii ¢eyreklerin giiglii gececegini degerlendiriyoruz. Asagidaki grafikte ilgili yil igerisindeki toplam satig
hacmine kiyasla 2’nci ve 3’iincii geyreklerin satig hacim orani goriilmektedir.

Asya’nin en hizli bilyliyen pazarlarindan birisi olan Banglades’in katihminin, Sirket’in blyimesine ve deger
yaratimina ilerleyen doénemlerde gilglii katki saglamasi beklenmektedir. Potansiyeli ylksek olan bu pazarda,
Banglades operasyonlarini _gerceklestiren CCBB, 2023 vili itibariyle %45,3 ile hali hazirda pazar lideri

konumundadir. Global data endiistri tahminlerine gore, 2022 yili sonu itibariyle 410 milyon iinite kasa
seviyesine ulagan tiiketimin, 2023-2032 yillari arasinda %12 YBBO ile 716 milyon linite kasa seviyesine gikmasi
beklenmektedir.

Satis hacmi (milyon tinite kasa), ceyreklik
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Kaynak: Deniz Yatinnm Strateji ve Arastirma Bélimd, Rasyonet

*ilgili yil igerisindeki ceyredin payi
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Karhlik performansi. Enflasyon muhasebesi nedeniyle karsilastirma olarak sadece 2022 & 2023 yil sonlarini ve 1¢23 & 1G24
dénemlerini odagimiza aldik. Bununla birlikte, en azindan marj tarafiyla kiyaslayabilmek icin gecmis dénem FAVOK marjlarini da
ekledik. Faaliyet giderlerinin satislar igerisindeki payinin artmasi ve briit kar marjinin kismi olarak baskilanmasi sonucunda
FAVOK marjlarinda gerilemeye neden oldu. Bununla birlikte, enflasyon muhasebesinin yarattigi endiselere ragmen Sirket’in

finansal acidan basarili sinav_verdigini dislniyoruz. Ayrica, 2020 ve 2021 yillarina kiyasla marjlarin daraldigi goriilse de

analizlerimize goére aslinda marijlarin normallesme egilimde oldugunu degerlendiriyoruz. FAVOK performansini ve marj
olarak korunmasini siirdiiriilebilir nakit akisini desteklemesi bakimindan 6nemsiyoruz ve Sirket’i bu yapisiyla begeniyoruz.

Yil sonu FAVOK ve FAVOK marji (milyon TL - %)

Geyreklik FAVOK ve FAVOK marji (milyon TL - %)
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma B6liimii, Rasyonet Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma B6liimii, Rasyonet
*TMS29 dahildir. *TMS29 dahildir.

Zor donemin yonetimi. Sirket, operasyonel ve finansal faaliyetlerini korumak igin cesitli tiirev kontratlar yapmistir.
Buna gore, aliminyum emtia swap islemleri ve seker emtia swap islemleri ile SMM icerisindeki dnemli maliyet kalemlerinden

kaynaklanabilecek olasi negatif nakit akislarina karsi kendini koruma altina alirken, ddviz piyasalarinda yasanabilecek cesitli

gelismelere karsi da nakit akislarini_givence altina aldi. Diger taraftan net borg¢ tarafini inceledigimizde, nispeten korunan

karhhk sayesinde satin alinan bagli ortaklik yoluyla eklenen borg tarafina ragmen gli¢li performansini siirdlrerek tarihsel net
borg/FAVOK oranindan giiglii bir sekilde sapmamistir. Toplam borcun vadelerini inceledigimizde, vadesi 2024 yilina denk gelen

borc %42 olmakla birlikte, bunu, Sirket’in satin almalar ve yatirimlar bakimindan yogun bir sene gecirmesinin dogal sonucu

olarak goriirken, hali hazirda enflasyon muhasebesi dahil metriklerinin korunmasi sayesinde giicli bir risk olusturmadigini

dislintyoruz. Net borcun artmasinda, Banglades'in etkisi cok sinirli olarak gerceklesmistir.

Net borg (milyon TL)
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Kaynak: Deniz Yatinnm Strateji ve Arastirma, Rasyonet
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COCA COLA IGECEK (CCOLA TI) — RUZGAR ARKASINDAN ESERKEN

m  Nitel Metrikler. Sirketi bu donemde finansal/niceliksel 6l¢iitler agisindan basarili buldugumuzu vurgularken, niteliksel 6l¢utlerin
oneminin son donemde bir glivenlik bariyeri olarak daha belirgin hale geldigine inaniyoruz. Sirketin farkli girdiler agisindan 6ne
ciktigi basliklari siralamaya calistik.

» Marka degeri ve pazar giicii. Sirket, sahip oldugu gli¢li marka algisi sayesinde, operasyonlarini yurittaga
pazarlarin en gugli oyuncularindan birisi olmayi basarmistir. 2023 yili entegre faaliyet raporuna gore, verileri
paylasilan 8 pazardan 6’sinda, Coca Cola icecek pazar lideri olarak konumlanmistir. Sadece Urdiin ve Irak
pazarlarinda 2’nci sirada yer almistir.

» Dahil olunan endeksler. Sirket, global degeri yuksek surdirilebilir endeksler icerisinde yer almaktadir.
S6z konusu endekslerden bazilarini siralayacak olursak; MSCI Kiresel Sirdurilebilirlik Endeksi, FTSE4AGood
Gelisim Endeksi, Gelismekte Olan Pazarlar ESG Ozkaynak Endeksi (ECPI) gibi giiclii algiya sahip endeksler éne
¢cikmaktadir.

> Bunlarin dogal sonucu olarak, Sirket’e yonelik yiiksek diizeyde yabanci ilgisi goriilmektedir. Sirket’e yonelik
Subat ayinin sonlarina dogru, hali hazirda yiiksek olan, yabanci ilgisi artti. Yabanci payi, son verilere gére de 90
glnlik ortalamanin Uzerinde seyretmeye devam etmektedir.

Coca Colaigecek
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma 83limi hesaplomalar, Motriks, Rasyonet
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COCA COLA IGECEK (CCOLA TI) — RUZGAR ARKASINDAN ESERKEN

Potansiyel riskler

m Coca Cola icecek icin 6ngdrdiigiimiiz potansiyel riskler; i) tedarik zincirinde yasanabilecek problemler ve lojistik maliyetlerindeki
ylikselis ii) hammadde fiyatlarindaki olasi artis iii) satin alma giiciindeki azalma iv) olasi jeopolitik riskler olarak belirtilebilir.

5 DENIZ YATIRIM STRATEJI & ARASTIRMA



COCA COLA IGECEK (CCOLA TI) — RUZGAR ARKASINDAN ESERKEN

Finansal tablolar

Gelir Tablosu (min TL) 2022 2023 2024T 2025T
Satiglar 93,190 101,042 160,688 226,103
Satiglarin Maliyeti 64,711 68,003 107,179 149,228
Briit Kar 28,479 33,040 53,509 76,875
Operasyonel Giderler 16,439 18,809 29,989 42,493
Esas Faaliyet Kari 12,040 14,230 23,521 34,382
Diger Gelir/Gider -114 201 300 410
Finansman Gelir/Gideri Oncesi Faaliyet Kari 11,926 14,432 23,820 34,793
Net Finansman Gelir/Gider 7,077 11,525 1,509 2,333
Vergi Oncesi Kar 19,003 25,956 25,329 37,125
Dénem Vergi Gideri -4,616 -4,796 -5,066 -7,425
Azinlik Paylari 510 581 556 815
Net Donem Kari (Ana Ortaklik Paylari) 13,877 20,580 19,707 28,885
Kaynak: Coca-Cola igecek A.S., Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma

Bilango (min TL) 2022 2023 20247 2025T
Nakit 23,083 25,032 20,338 33,816
Ticari Alacaklar 6,123 10,142 16,129 22,695
Stoklar 11,193 14,938 21,436 29,846
Diger Dénen Varliklar 6,126 5,411 7,846 10,592
Donen Varliklar 46,524 55,523 65,749 96,949
Duran Varliklar 60,735 71,229 84,942 102,008
Toplam Varliklar 107,259 126,752 150,691 198,957
Kaynak: Coca-Cola igecek A.S., Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma

Bilango (min TL) 2022 2023 20247 2025T
Kisa Vadeli Finansal Borglar 9,538 20,784 16,904 23,643
Ticari Borglar 13,650 21,398 26,795 37,307
Diger Borglar 5,197 5,579 8,089 10,920
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 28,385 47,761 51,788 71,871
Uzun Vadeli Finansal Borglar 24,808 21,835 24,198 29,698
Diger Borglar 6,917 5,430 7,873 10,629
Uzun Vadeli Yakumliilukler 31,724 27,265 32,071 40,327
Toplam Yiikiimluliikler 60,109 75,025 83,859 112,198
Ozkaynaklar 47,150 51,727 66,831 86,760
Toplam Kaynaklar 107,259 126,752 150,691 198,957 ,

Kaynak: Coca-Cola igecek A.S., Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma
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COCA COLA IGECEK (CCOLA TI) — RUZGAR ARKASINDAN ESERKEN

Yasal Uyari

Bu rapor/e-posta icerisinde yer alan degerlendirmeler Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.S. tarafindan, givenilir olduguna inanilan
kaynaklardan elde edilen bilgi ve veriler kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize
uygun olmayabilir ve hicbir sekilde alis veya satis yapilmasi yoniinde yonlendirme olarak degerlendirilmemelidir. 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 onerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk okuyucularin
kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanlisligindan Deniz Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Deniz Yatirim ve DenizBank
Finansal Hizmetler Grubu calisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bu rapor/e-posta icerisinde yer alan bilgiler dolayisiyla ortaya
¢ikabilecek, dogrudan veya dolayl 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 yatirrm danismanhgl kapsaminda yer almamaktadir. Yatirim
Danismanligi hizmeti; yetkili kuruluglar tarafindan imzalanacak yatirim danismanhgi sézlesmesi 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 icin bir veya birden fazla degerleme y6ntemi 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 Yatirnm Analistleri hisse senetlerini potansiyel katalizorler, tetikleyici gelismeler, riskler ile piyasa, sektor ve rakip firma gelismeleri
isiginda degerlendirmektedir. Analistlerimiz genel yatinm tavsiyesinin kamuoyuyla paylasiimasini takip eden siirecte hisse senetlerini
titizlikle yakindan takip etmeye devam etmekte; ancak, hisse senedi fiyatindaki dalgalanmalardan 6tiirii degerler, derecelendirme
sistemimizdeki sinirlari agtigi takdirde, analistlerimiz hisse senedi hakkinda sunduklari tavsiyeyi degistirmemeyi ve/veya Gozden
Gegirme (GG) siirecine almayi tercih edebilirler.

DENIZ YATIRIM 2024
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