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Coca Cola icecek

Coca-Cola icecek <CCOLA TI> icin hedef fiyatimizi, giiclii performans ve
biiyiime hedefleri dogrultusunda pay basina 672.00 TL'den, 985.00 TL'ye
yiikseltiyoruz. 12 aylik hedef fiyatimiz %33 getiri potansiyeline isaret
ederken, AL tavsiyemizi siirdiiriiyoruz. Degerlememizin ana katalizorleri;
i) pazar kazanimlarinin satis hacimlerindeki pozitif etkisi ve ii) yiiksek
operasyonel karlihgin devami olarak ©6ne c¢ikiyor. 2024T doénemi
tahminlerimizde CCOLA, 7,6x FD/FAVOK ve 9,6x F/K, 2025T dénemi
tahminlerimizde ise 5,4x FD/FAVOK ve 6,8x F/K carpanindan islem
gormektedir.

Pazar kazanimlarinin satis hacimlerindeki pozitif etkisi. CCOLA, 2023
yiinda, Tirkiye ve Pakistan gibi ana pazarlarda yasanan dogal afetler,
ekonomik sikintilar ve siyasi belirsizlikler nedeniyle bir dizi zorlukla karsi karsiya
kaldi. Pazarda yasanan guglukler ve alim guclindeki daralma satis hacimlerini
baskilarken, Orta Asya ve Irak'ta elde edilen gl¢li bluyime telafi edici oldu.
CCl, 2023'te konsolide gelirlerinde ilk kez 4 milyar dolari asarken, ambalaj
cesitliligini artirma ve dusuk / sekersiz Urln yelpazesini genisletme
stratejileriyle operasyonel verimliligini yil genelinde sirdirdi. Enflasyon
etkilerini akilli fiyatlandirma ve stratejik tedarik yontemleriyle yonetirken, yeni
Urlnler piyasaya suruldu.

Yiiksek operasyonel karlihgin devami. Hacim biyimesi ve beraberinde
maliyetlerin etkin yOnetilmesi operasyonel karlihgi artirarak marjlari
desteklemeye devam ediyor. Ozellikle, konsolide FVOK (Faiz ve Vergi Oncesi
Kar) %26 oraninda yukselisle, 201 baz puanlk bir marj genislemesi
gerceklestirdi. Sirketin, dis ekonomik baskilara ve hacim zorluklarina ragmen
operasyonlarini ve maliyetlerini etkili bir sekilde yonetebildigini ve karlilik
marjlarini koruyabildigini gériyoruz.

2024 yih beklentilerimizi revize ediyoruz. 4C23 finansal sonuclarinin
ardindan, sirket 2024 yilinda hacim bazinda orta tek haneli satis hacmi
blylimesi, dusik %40 civarinda kur etkisinden arindiriimis net satis geliri
blytimesi ve 2023 yilina paralel FVOK marji beklemekte. 2024'te net satislarin
yillik bazda %52 artisla 153,5 mlr TL'ye ulasacagini, 2023 yilina paralel %18
marj ile 27,5 mir TL FAVOK elde edecegini tahmin ediyoruz. Degerleme
dénemimizde ortalama %19,5 FAVOK marji, net satislarda %21,5 bilesik yillik
blylime orani 6ngoriyoruz.

Riskler: Yurtiginde, beklenen dezenflasyon sirecinin dngoérilen diizeyde
basarili olamamasi ve alim glciini yeniden baskilamasi, talepte iceride ve
disarida daralma.

CCOLA AL
Hedef fiyat TL 985
Getiri potansiyeli %33
Pay bilgileri
Pay Kodu CCOLATI
Pay fiyati (09.05.2024) 738.50
Pay fiyati arahigi (52 haftalik) 343.7/738.5
Piyasa Degeri (TL mn - mn USD) 187,853 - 5,838
Pay adedi (mn) & halka aciklik orani 254.4 - 25%
Yabanci Takas Orani 84.39%
Pazar Yildiz
Sektor Gida, icecek ve Tiitiin
Ortalama iglem hacmi 1Ay 3Ay 12Ay
milyon ABD dolari 9.5 14.2 10.7
Fiyat performansi 1 Ay 3 Ay YBB
TL 8% 21% 1%
usbD 7% 15% 29%
BIST-100'e gore 3% 6% 2%
performans
Tahminler (TL mn) 2023 2024T 2025T
Net satiglar 101,042 153,481 207,872
FAVOK 17,918 27,477 38,392
Net kar 20,580 19,553 27,431
Degerleme 2023 20247 2025T
F/K 9.1x 9.6x 6.8x
F/DD 4.8x 3.2x 2.4x
FD/FAVOK 11.6x 7.6x 5.4x
FD/Net satislar 2.0x 1.3x 0.9x
Temettl verimi 1% 5% 5%
850.0 160%
750.0
650.0 140%
550.0 120%
450.0
350.0 LD
250.0 80%

Eylul 23
Ekim 23
Ekim 23
Kasim 23
Aralik 23
Aralik 23
Ocak 24
Subat 24
Subat 24
Mart 24
Nisan 24
Nisan 24

e CCOLA (TL) === XU100 Goreceli (sag eksen)

Oguzhan Kaymak
+90 212 355 2604

oguzhan.kaymak@tacirler.com.tr

Ali Berk Coskuntuna
+90 212 355 2602

berk.coskuntuna@tacirler.com.tr

Litfen bu raporun sonunda bulunan énemli uyari notunu okuyunuz.
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Coca Cola icecek iiriin ve cografi dagilim grafikleri
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Degerleme
(min TL) 2024T 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T 20321 2033T
Net Satiglar 153,481 207,872 273,276 348,313 435,536 535,631 648,311 778371 925,743 1,065,190
Yillik Blyime 51.9% 35.4% 31.5% 27.5% 25.0% 23.0% 21.0% 20.1% 18.9% 15.1%
FAVOK 27,477 38,392 51,672 68,189 85,856 105,970 129,242 156,601 186,922 216,928
Biiyiime % 53.4% 39.7% 34.6% 32.0% 25.9% 23.4% 22.0% 21.2% 19.4% 16.1%
FAVOK Marjt % 17.9% 18.5% 18.9% 19.6% 19.7% 19.8% 19.9% 20.1% 20.2% 20.4%
Vergiler -3,500 -4,874 -6,838 -9,263 -11,820 -14,722 -17,811 -21374 -25592  -29,584
Yatirimlar -7934  -10,745 -13,307 -15915 -18,594  -21,261 -23,788 -26,225 -28413  -29,498
Net isletme Sermayesi Degisimi -845 -995 -957 -989 -1,147 -1,444 -1,517 -1,695 -1,744 -1,738
Serbest Nakit Akimlan 16,888 23,768 32,484 44,000 56,589 71,432 89,160 110,696 134,661 159,585
SNA Marjt % 11.0% 11.4% 11.9% 12.6% 13.0% 13.3% 13.8% 14.2% 14.5% 15.0%
AOSM 23% 24% 24% 25% 25% 25% 25% 26% 26% 26%
iNA 13,692 15,517 16950 18,247 18,576 18,518 18,235 17,879 17,168 16,074
Sonsuz Buyume Orani 5%
Sonsuz Buyume Degeri 742,626
Sonsuz Biiyiime Degeri (BD) 94,677
Nakit Akimlarin Buglnki Degeri 170,857
Firma Degeri 265,534
Net Borg 14,909
Ozkaynak Degeri 250,625
Odenmis Sermaye 254
Hedef Hisse Fiyati 985.00
Hisse Fiyati 738.50
Getiri Potansiyeli 33%
Duyarlilik Analizi
Risksiz Faiz Orani
19.00% 20.00% 23.00% 26.00% 27.00%
Xy 1,308.00 1,207.00  965.00 789.00
Sonsuz PRIPA 1,327.00 1,223.00 97500 79500  746.00
Biliyiime SRy 1,347.00 1,240.00  986.00 802.00 752.00
Orani LRIy 1,368.00 1,258.00 997.00 809.00 758.00
(Aop2y 1,391.00 1,277.00 1,008.00 816.00 764.00
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Tahminler
Bilanco 2021 2022 2023 202417 2025T Gelir tablosu 2021 2022 2023 20241 2025T
Nakit ve benzerleri 4,142 23,083 21,755 40,378 55,517 Net satislar 21,930 93,190 101,042 153,481 207,872
Ticari alacaklar 1,870 6,123 8,814 10,255 12,629 Brit kar 7,717 28,479 33,040 50,571 68,534
Stoklar 2,501 11,193 12,983 13,626 15,881 Faaliyet giderleri -4,225 -16,439 -18,809 -28,783 -38,190
Finansal yatirmlar 74 1,253 376 550 605 Esas faaliyet kéri 3,492 12,040 14,230 21,789 30,344
Maddi duran varliklar 19,430 53,684 54535 57,258 63,838 FAVOK 4,593 16,024 17,918 27,477 38,392
Diger duran varliklar 5246 11,924 11,696 14216 14,216 Net diger gelir -59 -566 245 88 231
Toplam varliklar 33,262 107,259 110,158 136,284 162,686 Net finansman geliri 225 7,077 11,525 3,785 4,365
Vergi 6ncesi kar 3,572 19,003 25956 25572 34,932
Kisa vadeli borglanmalar 1,368 9,538 18,063 22,165 23,495 Vergi gideri -1,151 -4,616 -4,796 -5,713 -7,072
Ticari borglar 3,957 13,650 18,596 21,525 27,149 Net kar 2,271 13,877 20,580 19,553 27,431
Uzun vadeli borglanmalar 8,023 24,808 18976 23,398 24,568
Diger uzun vadeli yukimllukler 6,859 18,467 15,236 10,356 10,460
Uzun vadeli yiikiimliiliikler 20,207 66,462 70,871 77,444 85,671 Nakit akis tablosu
Ozkaynaklar 13,055 40,797 39,287 58,840 77,015 FAVOK 4,593 16,024 17,918 27,477 38,392
Odenmis sermaye 254 254 254 254 254 Vergi gideri -768 -2,945 -3,466 -3,500 -4,874
Diger 6zkaynaklar 12,801 40,543 39,032 58585 76,761 Yatirimlar -1,080  -5224 -5905 -7,934 -10,745
Toplam kaynaklar 33,262 107,259 110,158 136,284 162,686 isletme sermayesi degisimi 118 3,251  -465 -845 -995
Serbest nakit akisi 2,627 4,603 9,011 16,888 23,768
Net borg 5,249 11,262 15,285 5,185 -7,454
Net isletme sermayesi 414 3,665 3,201 2,356 1,361
Oranlar Biiyiime ve marjlar
Karlilik Net satislar %52 %325 %8 %52 %35
Ozkaynak karliig %21.9 %51.5 %514  %39.9 %40.4 FAVOK %47 %249 %12 %53 %40
Net kar %104 %149 %204 %127 %13.2 Net kar %84 %511 %48 -%5 %40
Aktif devri 0.8x 1.3x 0.9x 1.2x 1.4x
Kaldirag 2.5x 2.6x 2.7x 2.5x 2.2x Briit marj %35.2  %30.6 %327 %329  %33.0
Aktif karlihgi %87  %19.8 %189  %15.9 %18.4 Esas faaliyet kar marji %15.9 %129 %14.1 %14.2 %14.6
FAVOK mariji %20.9 %172 %177  %17.9 %18.5
Net marj %10.4 %149 %204 %127  %13.2
Kaldirag Serbest nakit akist marji %12.0 %4.9 %8.9 %11.0 %114
Finansal borg/toplam varliklar %28 %32 %34 %33 %30
Net borg/6zsermaye 0.40 0.28 0.39 0.09 -0.10
Net bor¢/FAVOK 1.14 0.70 0.85 0.19 -0.19
Hisse basina (TL) Degerleme
Net kar 8.93 54.55 80.90 76.87  107.84 F/K 82.7x 13.5x  9.1x 9.6x 6.8x
Ozkaynak 5132 160.38 15445 23131 302.77 F/DD 14.4x 4.6x  4.8x 3.2x 2.4x
Temettl 3.12 5.07 4.32 38.30 36.39 FD/FAVOK 45.3x 13.0x  11.6x 7.6x 5.4x
FD/Net satislar 8.8x 2.1x  2.0x 1.3x 0.9x
Temettl verimi %0.4 %0.7  %0.6 %5.2 %4.9
Serbest nakit akisi verimi %1.4 %2.5 %4.8 %9.0 %12.7
Kaynak: Tacirler Yatirim Arastirma
* Biitiin rakamlar milyon TL olarak ifade edilmistir.
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Yatirim Merkezlerimiz

Genel Miidiirliik
Nispetiye Cad. B-3 Blok Kat: 9 Akmerkez Etiler - ISTANBUL
021235546 46

Adana Cemal Pasa Mah. Gazipasa Bul. Cemal Ugurlu Apt. Kat: 1 D: 4 (0322) 457 77 55
Akatlar irtibat Biirosu Akat Mahallesi Meydan Caddesi B Blok No: 16 D: 8 (Eski No D: 10) Besiktas (0212) 355 46 46
Ankara Remzi Oguz Arik Mah. Tunal Hilmi Cad. Yaprak Apt. No: 94 Kat: 2 D: 9 Kavaklidere Cankaya (0 312) 43518 36

Ankara - Cukurambar irtibat Biirosu  Kizilirmak Mah.Ufuk Universitesi Cad. Next Level Loft Ofis No: 4/65 Kat: 24 S6giitézii Cankaya (0 312) 909 87 70

Antalya Sirinyali Mah. ismet Géksen Cad. Ozden Apt. No:82/6 Muratpasa (0 242) 248 45 20

Bakirkoy istanbul Cad. Bakirkdy Is Merkezi No: 6 Kat: 4 D: 14 Bakirkdy (0212) 570 52 59

Bodrum irtibat Biirosu Konactk Mahallesi, Atatiirk Bulvari, Arbor-Abdullah Unal Cabuk is Merkezi No: 285/1-A6 Bodrum (0 212) 355 46 46

Bursa Konak Mah. Baris (120) Sokak , Ofis Arti Binasl, Dis kapi No:3 Daire:33 Nillifer-BURSA (0224) 22564 10

Cankaya irtibat Biirosu Cankaya Mahallesi Cinnah Caddesi Cinnah Apartmani No: 55 D: 7-8 Cankaya / ANKARA (0212) 355 46 46

Denizli Urban is Merkezi 2. Ticari Yol Daire 26 Kat: 6 Bayramyeri (0 258) 265 87 85

Erenkoy Bagdat Cad. Cubukcu Apt. No: 333 Kat: 2 D: 4 Kadikdy (0216) 348 82 82
Gaziantep incilipinar Mah. Gazimuhtarpasa Bul. Kepkepzade Park is Merkezi B Blok No: 18 Kat: 1 D:5 (0 342) 232 35 35

Girne Ziya Rizki Cad. Sehit Necati Giirkaya Sok. Kat: 1 D: 1 Girne - KKTC (0392) 815 14 55-0533 889 15 51
izmir Kiltiir Mahallesi, Cumhuriyet Bulvari No:137 Cumhuriyet Apt. K:5 D:12 Konak — izmir (0232) 44501 61

izmir Karsiyaka Sube Yali Mahallesi Ahmet Kemal Baysak Bulvari No:42 D:11 (0232) 2411924

izmir irtibat Biirosu Sehit Nevres Bulvari Eczacibasi Apartmani No: 7 Kat: 2 Daire: 5 Pasaport Alsancak - Konak (0 232) 241 24 50

izmit Hurriyet Cad. Kaya ishani No: 39/5 izmit (0262) 323 1133

izmit irtibat Biirosu Omeraga Mah. Alemdar Cad. I. Kolayli Apt. No: 8 Kat: 2 izmit (0 262) 260 01 01
Karadeniz Eregli Baglik Mahallesi Karanfil Sokak No:16 i¢ Kapi No:8 Karadeniz Eregli — Zonguldak (0372) 316 40 50

Kartal Uskiidar Cad. Cevat Kayacan Apt. No: 26 Kat: 4 D: 8 Kartal (0216) 306 22 71-306 22 06
Kayseri Hunat Mah. Nuh Mehmet Baldokti Sok. Glrctioglu Plaza No: 5 K: 3 D: 11 Melikgazi (0 352) 221 08 68-222 82 51
Marmaris irtibat Biirosu Kemeralti Mah. Orgeneral Mustafa Muglali Cad. Giiven Apt. No: 22 D: 2 Marmaris (0252) 321 08 00

Merkez Sube Akat Mahallesi Meydan Caddesi B Blok No: 16 D: 7 (Eski No D: 9) Besiktas (0212) 355 46 46

Mersin inénii Mah. 1401 Sok. No:32 Pozcu Evo Kat:2 No:10-11 Yenisehir Mersin (0 324) 238 11 89

Trabzon irtibat Biirosu Kemerkaya Mahallesi Halkevi Cad. Mandirali Is Merkezi No: 4 Daire: 4 Ortahisar (0 462) 432 24 50
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Uyari Notu

Bu raporda yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmakta
olup finansal bilgi ve genel yatirim tavsiyesi kapsaminda hazirlanmistir ve hicbir sekilde yatirm danismanhgr kapsaminda
degildir. Yatirrm danismanligi hizmeti; yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye
Ozel 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 dayanarak yatirm karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Yatinm Danismanhgi hizmeti talep edilmesi halinde; yatirrmcinin Tacirler Yatiim Menkul Degerler A.S. ile Yatirim
Danismanligi s6zlesmesi imzalamis olmasi, Yerindelik Testi'ni tamamlamis ve risk grubunun belirlemis olmasi zorunludur.

Bu raporda yer alan her tirll bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz
ile uyumlu olmayabilir. Dolayisiyla, uygunluk testi neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan
bilgilere dayanilarak yatirnm karari verilmesi amag, bilgi ve tecriibenize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu rapor herhangi bir sitirede belirli bir getirinin saglanacagina dair bir taahhit icermemekte olup, zaman icerisinde
piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle yorum ve tavsiyelerde degisiklikler séz konusu olabilir. Bu
raporda bahsedilen yatirm araclarinin fiyatlari ve degerleri yatinmcilarin menfaatlerine aykiri olarak hareket edebilir ve
netice itibariyle yatinmcilar anaparalarini kaybetme riski ile karsi karsiya kalabilirler. Bu raporda yer alan ge¢mis
performans verileri gelecekte elde edilecek sonuglarin bir garantisi olarak kabul edilemez.

Bu raporda yer alan tim bilgiler ve gorisler yatinmcilari bilgilendirmek amaciyla, Tacirler Yatirrm Menkul Degerler A.S.
tarafindan giincel ve givenilir kaynaklardan temin edilmis olmakla beraber, Tacirler Yatinm Menkul Degerler A.S. s6z
konusu bilgilerin dogru ve tam oldugunu taahhit etmemektedir. Raporlardaki yorumlardan, bilgilerin tam veya dogru
olmamasi ve/veya glincellenme nedeniyle dogabilecek maddi ve manevi zararlardan Tacirler Yatirrm Menkul Degerler
AS. ve ¢alisanlari sorumlu tutulamaz.

Bu rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi icindir. Bu raporun tiimi veya bir kismi Tacirler Yatinm Menkul Degerler
A.S.'nin yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya Ucuinci kisilere gosterilemez, ticari amagla kullanilamaz. Aksi
halde, Tacirler Yatinm Menkul Degerler A.S. ugramis oldugu butlin zarar ve ziyani talep etme hakkini sakl tutar.
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