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Hisse Verileri
Bloomberg Hisse Kodu CCOLA
Mevcut Fiyat (TL) 183.80
HedefFiyat (TL) 270.80
Getiri Potansiyeli (%) 47%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 99.01 220.00
3 Aylik Ortalama Hacim (mIn TL) 128
Sermaye (minTL) 254
Pazar Yildiz Pazar
Piyasa Degeri 46,753
Hedeflenen Piyasa Degeri 68,884
Net Borg 6,075
Firma Degeri 52,828
Nominal Getiri 2% -5% 70% -10%
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Kaynak: Deniz Yatirim Arastirma Strateji ve Arastirma, Rasyonet
Fiyatlar 27 Subat 2023 tarihi itibariyledir.
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Coca Cola (CCOLA TI)

4C22’de beklentilerin tizerinde finansal

sonuglar

Degerlendirme: Olumlu

Coca Cola, 4G22’de 12.758 milyon TL gelir (Konsensus: 12.353 milyon TL / Deniz
Yatirim: 12.401 milyon TL), 1.870 milyon TL FAVOK (Konsensus: 1.656 milyon TL
/ Deniz Yatinm: 1.629 milyon TL) ve 649 milyon TL ana ortaklik net kari
(Konsensus: 382 milyon TL / Deniz Yatirim: 442 milyon TL) agikladi. Coca Cola,
mevsimselligin 6n planda oldugu bu ceyrekte hacimsel biiyiime, fiyatlama
stratejisi ve etkin maliyet yonetimi ile beklentilerin {izerinde sonuglar
actklamistir. Sonuglarin hisse performansi lizerinde olumlu bir etki yaratacagini

diisliniiyoruz.

m Sirket’in satis gelirleri 4C22’de yilhik bazda %129 artisla 12.758 milyon TL
olmustur. 2021 yilinda 21.930 milyon TL olan satis geliri, 2022 yilinda %144
artisla 53.530 milyon TL’ye yukselirken, kur etkisinden arindirilmis net satis
geliri artisi ise %80 olarak gergeklesti.

m 4G22’de bir onceki yilin yiksek bazina ragmen %7 hacim blylimesi
gerceklesmistir. Uluslararasi operasyonlari, %13 artis ile bliyiimenin ana itici
glict olurken, Turkiye operasyonu, 4C22’de, gegen yilin yarattig ¢ok yiksek
bazin da etkisi ile %1 daralmistir. Buna ragmen, Tirkiye’de gazli icecekler ana
kategorisi, 4GC22'de %2'lik buylime kaydetmistir.

m 2022 yili satis hacimlerine baktigimizda ise, raporlanan bazda %15 ve proforma
bazda %8 hacim artislari gergeklesmistir. Tirkiye satis hacmi 2022’de %3
buyurken, uluslararasi operasyonlarin satis hacmi proforma bazda %12
artmistir. Devam eden basarili entegrasyon siirecinin de etkisi ile Ozbekistan
operasyonu, %32 ile en yiksek hacim artisini kaydetmistir.

m Tlrkiye’de seker ve uluslararasi operasyonlarda paketlemeden kaynaklanan
yliksek hammadde maliyeti, artan eneriji fiyatlari ve zayif seyreden yerel para
birimleri briit kar Gzerinde baski olusturan unsurlar olmustur. 4C22 brat kar
marji yilhk bazda 3.6 puan azaligla %31,2 seviyesinde gerceklesmistir. Etkin fiyat
aksiyonlari ve promosyon yodnetimi, riskten korunma araglarinin zamanli
kullanimi ve yilin ilk yarisinda gergeklestirilen hammadde alimlari maliyetlerin
olumsuz etkilerini bir miktar sinirlamaya katki saglamistir. FAVOK rakami ise
yillik bazda %105 azalisla 1.870 milyon TL olarak gerceklesmistir. FAVOK marij
yillik bazda 1.7 puan azalis gostererek %14,7 seviyesinde gergeklesmistir.

m 2022 Ugilnct ceyrek sonunda 6.697 milyon TL olan net borg pozisyonu yil
sonunda 6.075 milyon TL olmustur. 4G22’de net borg/FAVOK rasyosu ise 0,6x
seviyesine gerilemistir (3¢22: 0,7x).
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhigi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak yatirim danismanligi sézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gortslerine dayanmaktadir. Bu
gorusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece yer alan bilgilere burada dayanilarak yatirm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar

dogurmayabilir.



COCA COLA (CCOLA TI) — 4G22'DE BEKLENTILERIN UZERINDE FINANSAL SONUGCLAR

4G21’de 243 milyon TL net finansman geliri yazan Sirket, 4C22 déneminde 431 milyon TL net finansman gideri kaydetmistir.
2022’de artan net finansal gider, mevduat faiz gelirlerindeki artis ve tiirev araglardan elde edilen gelirlere ragmen ana olarak yerel
para birimi cinsinden artan borglanmalar ve daha yiiksek oranli yerel para birimi cinsinden kredi kullanimlari ile artan kur farki
zararlarindan kaynaklanmistir.

Sirket 2023 yili igin, hane halki satin alma gliclini etkileyen enflasyonu ve doviz kurlarindaki dalgalanmalari risk unsuru olarak
gormektedir. Ancak, etkin gelir blylimesi yonetimi, maliyet yonetimindeki ihtiyatli bakis agisi ve siki finansman politikasi ile
blyumeyi siirdirmeyi hedeflemektedir.

2023 yili beklentilerini; i) konsolide bazda orta ile yiiksek tek haneli satis hacim biyimesi (Tiirkiye’de 2022 yilina paralel ile orta
tek hane arasinda biiyiime, uluslararasi operasyonlarda yliksek tek haneli ile diisiik ¢ift haneli arasinda biiyiime) ii) yiiksek 40°li,
diisiik 50’li yiizdelerde kur etkisinden arindirilmis net satis geliri biiyiimesi iii) 2022 yilina paralel ile hafif artis araliginda FVOK
marji iv) yiiksek tek haneli yizdeler seviyesinde yatirim harcamalari/ net satislar orani v) diisiik tek haneli isletme sermayesi/net
satislar orani ( yatirm harcamalarindaki artisa ragmen serbest nakit akisinda TL bazinda mutlak artis) olarak agiklamistir.

Sirket’in hisse basina briit 2.8305999 TL kar payi teklifi, son kapanisa gére %1,5’lik temettii verimine isaret ediyor. Bizim
beklentimiz hisse basina brit 4,57 TL seviyesindeydi. Basta Kahramanmaras olmak Uzere, toplamda 10 ilimizi etkileyen Gziici
deprem hadisesinin hem makro hem mikro etkilerinin g6z 6niinde bulunduruldugunu ve s6z konusu muhafazakar kar payi dagitim
teklifinde etkili oldugunu dusiiniiyoruz.

Genel degerlendirme: Coca Cola i¢in 12-aylk hedef fiyatimiz 270,80 TL, 6nerimizi de AL olarak siirdiiriiyoruz. Hisse, yil basindan

bu yana BIST 100 Endeksi’'nin %5 gerisinde performans gostermistir. Geriye donik 12 aylk verilere goére hisse 10,8x F/K ve 5,2x
FD/FAVOK carpanlariyla islem gérmektedir.
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Secilmis sirket finansallari

Secilmis Kalemler 4C22 3¢22 4C21  Ceyrek Degisim

Yillik Degisim 2021 2020 2019 Son 3yil ortalama

Satiglar (mio TL) 12,758 -27% 129% 21,930 14,391 12,008 16,109
Briit Kar (mio TL) 3,975 -33% 106% 7,717 5,072 4,181 5,657
Briit Kar Marji -2.7 puan -3.6 puan 35.2% 35.2% 34.8% 35.1%
FAVOK (mio TL) -50% 105% 4,593 3,114 2,296 3,334
FAVOK Marji -6.8 puan -1.7 puan 20.9% 21.6% 19.1% 20.6%
Net Kar (mio TL) -64% 181% 2,271 1,233 966 1,490
Net Kar Mariji -5.4 puan 0.9 puan 10.4% 8.6% 8.0% 9.0%
Net Borg* (mio TL) -9% 17% 5,176 1,477 2,559 3,070
Net Borg/FAVOK -0.1 -0.5 11 0.5 11 0.9
Net Borg/Ozsermaye 0.0 -0.1 0.3 0.2 0.3 0.3
Ozsermaye Karliligi (yillik) 20.2% 1.3 puan 4.1 puan 17.4% 16.1% 14.8% 16.1%
Aktif Karhilik (yillik) 6.9% 0.5 puan 0.5 puan 6.8% 6.4% 6.1% 6.4%
* Rakamin pozitif olmasi Sirket'in net borg pozisyonunda oldugunu ifade etmektedir.
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Bilan¢o

Periyot Sonu 31.12.2022 30.09.2022 30.06.2022 31.03.2022
Aciklanma Tarihi 27.02.2023 31.10.2022 09.08.2022 06.05.2022
BILANCO (milyon TL) 4022 3022 2022 1622
Dénen Varliklar 28,090 27,374 24,201 19,366
Nakit ve Nakit Benzerleri 14,009 12,768 10,127 7,823
Finansal Yatinmlar 760 884 939 552
Ticari Alacaklar 3,716 5,347 6,059 3,966
Finans Sektoru Faaliyetlerinden Alacaklar 0.00 0.00 0.00 0.00
Diger Alacaklar 81 40 40 28
Musteri S6zlesmelerinden Dogan Varliklar 0.00 0.00 0.00 0.00
Stoklar 6,677 5,977 5,422 5,022
Canh Varliklar 0.00 0.00 0.00 0.00
Diger D6nen Varliklar 2,847 2,359 1,615 1,975
(Ara Toplam) 28,090 27,374 24,201 19,366
Ortaklara Dagitiimak Uzere ve Satis Amaciyla Elde Tutulan Duran Varliklar 0.00 0.00 0.00 0.00
Duran Varliklar 30,627 29,735 27,638 23,891
Ticari Alacaklar 0.00 0.00 0.00 0.00
Finans Sektéru Faaliyetlerinden Alacaklar 0.00 0.00 0.00 0.00
Diger Alacaklar 106 104 103 99
Miisteri Sézlesmelerinden Dogan Varliklar 0.00 0.00 0.00 0.00
Finansal Yatirmlar 0 0 0 0
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatinmlar 0 0 0 0
Canh Varliklar 0.00 0.00 0.00 0.00
Yatirnm Amagli Gayrimenkuller 0.00 0.00 0.00 0.00
Stoklar 0.00 0.00 0.00 0.00
Kullanim Hakki Varliklari 397 303 272 262
Maddi Duran Varliklar 16,433 15,970 14,846 13,154
Serefiye 2,924 2,891 2,746 5,315
Maddi Olmayan Duran Varliklar 9,912 9,773 8,982 4,532
Ertelenmis Vergi Varligi 565 556 558 397
Diger Duran Varliklar 290 138 130 131
TOPLAM VARLIKLAR 58,717 57,110 51,839 43,257
KAYNAKLAR
Kisa Vadeli Yiikim| kler 17,225 17,339 16,846 11,410
Finansal Borglar 5,788 6,121 5,682 2,251
Diger Finansal Yukimlalikler 0 0 0 0
Ticari Borglar 8,284 8,081 8,061 6,795
Diger Borglar 1,713 1,818 1,822 1,401
Miisteri Sozlesmelerinden Dogan Yukumlultkler 0.00 0.00 0.00 0.00
Finans Sektoru Faaliyetlerinden Borglar 0.00 0.00 0.00 0.00
Devlet Tesvik ve Yardimlari 0.00 0.00 0.00 0.00
Ertelenmis Gelirler (Misteri S6zlesmelerinden Dogan Yiikiimliliiklerin Diginda Kalanlar) 182 0 0 0
Dénem Kari Vergi Yakamlalagi 166 410 39 236
Borg Karsiliklari 780 497 504 213
Diger Kisa Vadeli Yakumlaltkler 312 412 380 514
(Ara Toplam) 17,225 17,339 16,846 11,410
Ortaklara Dagitiimak Uzere ve Satis Amagli Elde Tutulan Duran Varliklara iligkin Yiikiimltliikler 0.00 0.00 0.00 0.00
Uzun Vadeli Yiikiimliliikler 18,696 17,769 16,189 15,464
Finansal Borglar 15,056 14,228 12,939 13,076
Diger Finansal Yukimlulikler 0.00 0.00 0.00 0.00
Ticari Borglar 1.64 2.48 235 215
Diger Borglar 0 0 0 0
Musteri S6zlesmelerinden Dogan Yukiimlulikler 0.00 0.00 0.00 0.00
Finans Sektéru Faaliyetlerinden Borglar 0.00 0.00 0.00 0.00
Devlet Tesvik ve Yardimlari 0.00 0.00 0.00 0.00
Ertelenmis Gelirler (Musteri S6zlesmelerinden Dogan Yiikiimliliklerin Disinda Kalanlar) 56 0 0 0
Uzun vadeli karsiliklar 544 284 260 0
Galisanlara Saglanan Faydalara iliskin Karsiliklar (veya Kidem Tazminati Kargilig1) 0.00 0.00 0.00 0.00
Ertelenmis Vergi YukimlulGga 2,496 2,514 2,218 1,482
Diger Uzun Vadeli Yukimlalikler 542.61 741.16 770.04 904.20
Ozkaynaklar 22,796 22,002 18,804 16,383
Ana Ortakhiga Ait szaynaklar 20,171 19,405 16,377 14,251
Bdenmis Sermaye 254 254 254 254
Karsilikli istirak Sermayesi Diizeltmesi (-) 0.00 0.00 0.00 0.00
Hisse Senedi ihrag Primleri 98.79 98.79 0.00 0.00
Deger Artis Fonlari 0.00 0.00 0.00 0.00
Kardan Ayrilan Kisitlanmig Yedekler 341 341 341 283
Gegmis Yillar Kar/Zararlan 4,475 4,475 4,475 5,134
Dénem Net Kar/Zarar 4,331 3,682 1,863 630
Yabanci Para Cevrim Farklari 17,411 17,211 14,845 11,895
Diger Ozsermaye Kalemleri -6,740 -6,657 -5,402 -3,945
Azinhik Paylan 2,625 2,597 2,427 2,132
TOPLAM KAYNAKLAR 58,717 57,110 51,839 43,257

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet
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Gelir tablosu

sirket COCA COLA iCECEK
Periyot Sonu 31.12.2022 30.09.2022 30.06.2022 31.03.2022
Agiklanma Tarihi 27.02.2023 31.10.2022 09.08.2022 06.05.2022
GELIR TABLOSU (milyon TL) 4022 322 2622 122

Surdiriilen Faaliyetler

Satis Gelirleri 12,758 17,413 14,694 8,665
Satislarin Maliyeti (-) -8,783 -11,519 -10,032 -5,822
Ticari Faaliyetlerden Diger Kar (Zarar) 0.00 0.00 0.00 0.00

Ticari Faaliyetlerden Briit Kar (Zarar) 3,975 5,893 4,662 2,844

cret, 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 Sektérii Faaliyetlerinden Diger Kar (Zarar) 0.00 0.00 0.00 0.00
Finans Sekt6rii 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) 3,975 5,893 4,662 2,844
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-) -2,000 -2,096 -1,850 -1,153
Genel Yonetim Giderleri (-) -609 -528 -445 -364
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) 0 0 0 0
Diger Faaliyet Gelirleri 159 20 382 252
Diger Faaliyet Giderleri (-) -536 -44 -303 -250
Faaliyet Kari Oncesi Diger Gelir ve Giderler 0.00 0.00 0.00 0.00
FAALIYET KARI (ZARARI) 988 3,244 2,446 1,328
Vergi Oncesi Diger Gelir ve Giderler 6 7 170 37
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 11 8 170 37
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-) -6 -1 -1 0
Diger Gelir ve Giderler 0.00 0.00 0.00 0.00
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlarin Kar/Zararlarindaki Paylar 0 -1 -1 0
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kari/Zaran 994 3,250 2,614 1,365
Finansal Gelirler (Esas Faaliyet Digi) 247 725 561 1,135
Finansal Giderler (Esas Faaliyet Disi) (-) -677 -1,079 -886 -1,344
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESi KARI (ZARARI) 563 2,896 2,289 1,156
Surdiiriilen Faaliyetler Vergi Geliri (Gideri) 84 -975 -916 -455
Dénem Vergi Geliri (Gideri) 64 -566 -721 -399
Ertelenmis Vergi Geliri (Gideri) 20 -409 -195 -56
Diger Vergi Geliri (Gideri) 0.00 0.00 0.00 0.00
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI/ZARARI 647 1,920 1,373 701
DURDURULAN FAALIYETLER
Durdurulan Faaliyetler Vergi Sonrasi Dénem Kari (Zarari) 0.00 0.00 0.00 0.00
DONEM KARI (ZARARI) 647 1,920 1,373 701
Dénem Kar/Zararinin Dagilimi
Ana Ortaklik Paylari 649 1,819 1,233 630
Azinlik Paylan -2 101 140 71
Seyreltilmis Hisse Bagina Kazang 0.03 0.07 0.05 0.02
Surdurilen Faaliyetlerden Seyreltilmis Hisse Basina Kazang 0.03 0.07 0.05 0.02
Hisse Basina Kazang 0.03 0.07 0.05 0.02
Surdurilen Faaliyetlerden Hisse Bagina Kazang 0.03 0.07 0.05 0.02

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet
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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 genel nitelikte hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, mali durumunuz ile risk ve
getiri tercihlerinize uygun olmayabilir ve higbir sekilde alis veya satis yapilmasi yoninde 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 yanlishgindan Deniz Yatirim 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 gikabilecek, dogrudan veya dolayli zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler
sermaye piyasasi aracina yonelik bir yatirim tavsiyesi, alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve yatirrm danismanhgi kapsaminda yer
almamaktadir. Yatirrm Danismanligi hizmeti; yetkili kuruluslar tarafindan imzalanacak yatirim danismanligi sdzlesmesi cergevesinde kisilerin
risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Buradaki igerigin hicbir bolima Deniz Yatirim Menkul Kiymetler A.S.’nin
yazil izni olmadan gogaltilamaz, higbir sekil ve ortamda yayinlanamaz, alinti yapilamaz ve kullanilamaz. Sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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Derecelendirme

Deniz Yatirim Analistleri, her hisse senedi icin bir veya birden fazla degerleme y6ntemi kullanarak 12 aylk 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 Yatirim Analistleri hisse senetlerini potansiyel katalizorler, tetikleyici gelismeler, riskler ile piyasa, sektor ve rakip firma gelismeleri
isiginda degerlendirmektedir. Analistlerimiz genel yatinm tavsiyesinin kamuoyuyla paylagiimasini 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.



