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Coca-Cola icecek

Kademeli olarak toparlanmaya dogru ilerliyor

Coca-Cola igecek (CCl) igin AL tavsiyesi ve 12 Aylik 90TL hisse basina
hedef fiyatiyla olumlu gériisiimiizii yineliyoruz. CCl, yilbasindan bu
yana BIST100 endeksinin %22 altinda performans gésterdi; bunun
baslica nedenleri zayiflayan tiiketici harcamalari, uygun fiyath
iiriinlere ve promosyon faaliyetlerine artan odaklanma ile temel
operasyonel gostergelerdeki zayiflama oldu. Gériisiimiize gore,
3C’den itibaren operasyonel performansta kademeli iyilesme, diisiik
baz etkisi ve 2026’da talep kosullarinda beklenen normallesme hisse
iizerindeki gériiniimii destekleyecektir. Hisse, su anda 2025/26T F/K
8,4x/7,2x
benzerlerine gére yaklasik %42 iskonto ile islem gérmektedir.

carpanlarinda  sirasiyla seviyelerinde uluslararasi

2Y25’te diisiik bazin ardindan ciro artisi ve marj goériiniimiinde
iyilesme bekliyoruz: Mevsimsel olarak gi¢li seyreden 3C’de satis
iskonto oranlarinda olasi bir daralma ve bazi kategorilerdeki fiyat
artiglarinin, 2Y25’te Turkiye cirosunda reel biylimeyi desteklemesini
bekliyoruz. Ayrica diisiik baz etkisinin, 3C’de marj goriiniimiinde hafif
iyilesme ve 4C’'de belirgin artis saglamasini 6ngdriyoruz. Uluslararasi
operasyonlarda ise Orta Asya’da yapilan fiyat diizenlemeleri ve artan
hacimlerin, biylimeyi desteklemesi bekleniyor. Tahminlerimize gore
2Y25'te yillik bazda gelirlerde %8 reel biiyiime ve FAVOK marjinda 230
baz puan artis 6ngoriyoruz.

Zayif 1Y25 performansi tahminlerimize yansidi: 2025 yilinda TMS29Iu
konsolide gelirlerde %2-reel biiylime varsayiyoruz. Bu biiyime tahmini
%5,5 hacim biiyiimesi ve %32 yilsonu TUFE beklentisini icermektedir.
CCl yonetiminin beklentisi birim kasa bazinda orta tek haneli ciro
biylimedir. Bununla birlikte, 2025’te konsolide FAVOK marjinda 60
baz puan disusle %16,9’a, operasyonel kar marjinda ise yillik 10 baz
puan azalis 6ngoriiyoruz; bu da yonetimin sabit operasyonel kar mar;ji
beklentisine kiyasla daha temkinli bir varsayim. Tahminlerimiz, Turkiye
operasyonlarinda FAVOK marjinda 170 bps disiis ve uluslararasi
operasyonlarda 20 bps artis 6ngdérmektedir.

Uluslararasi operasyonlar hacim biiyiimesinde oncii konumda:
Tiketici gliveninde normallesme, yiksek bliyime potansiyeline sahip
bolgelerde kapasite artislari, kisi basi distk tiketim, Grln
kategorilerinin genislemesi ve satis noktalarinda daha verimli sogutucu
yatirimlarinin yilhik bazda %5-6 hacim artisini destekleyecegini

dusiniyoruz.

3¢25 goriiniimii: 3C25’te gelirlerde %8-reel artis ve FAVOK marjinda
40 bps iyilesme dngériiyoruz. Ote yandan, yillik bazda daha yiiksek
finansal giderler ve azalan parasal kazanglar net marj tGizerinde baski

olusturabilir.
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Bloomberg Kodu CCOLATI
Tavsiye Endeks Uz. Getiri
Hedef Fiyat, TL 90.00
Glincel Fiyat, TL 47.48
Getiri Potansiyeli 90%
Halka Agiklik Orani 25%
Piyasa Degeri, mn TL 132,853
Firma Degeri, mn TL 169,320
Finansal Veriler 2024  2025T 2026T 2027T
Ozet UFRS Finansallar
Ciro, mn TL 137,683 184,999 239,128 300,303
FAVOK, mn TL 24,143 31,209 41,558 55,832
Net Kar, mn TL 14,813 16,542 22,216 29,092
Borgluluk
Net Borg, mn TL 25,795 35,109 33,930 28,201
Net Borg/FAVOK 1.1 1.1 0.8 0.5
Karhhk
FAVOK Mariji 17.5% 16.9% 17.4% 18.6%
Net Marj 10.8% 8.9% 9.3% 9.7%
Temettl Verimi 1.2% 2.3% 3.7% 5.0%
Biiyiime
Ciro, y/y 36.3%  34.4% 29.3% 25.6%
FAVOK, y/y 34.7%  29.3% 33.2% 34.3%
Net Kar, y/y -28.0%  11.7% 34.3% 31.0%
Degerleme Verisi 2024  2025T 2026T 2027T
F/K 12.2 8.4 7.2 6.5
FD/FAVOK 8.6 5.6 4.7 3.9
FD/Ciro 1.5 0.9 0.8 0.7
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri 1.2%  -4.4% -1.1% -19.1%
BiST-100 Relatif 10.6%  -2.9%  -12.8%  -22.1%
AOIH, mn TL 426 565 428 414
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Piyasa verileri 17 Ekim 2025 tarihlidir.
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Coca-Cola igecek, TFRS Finansallari, TMS29 dahil, TRY mn

Gelir Tablosu - TRY mn* 2024 2025T 2026T 20277 Biiyiime yillik 2024 2025T 2026T 20271
Satis Gelirleri 137,683 184,999 239,128 300,303 Satis Gelirleri 36% 34% 29% 26%
Briit Kar 48,590 63,463 81,304 103,370 Briit Kar 47% 31% 28% 27%
Operasyonel Giderler -30,224 -39,052 -48,896 -60,418 Operasyonel Giderler 61% 29% 25% 24%
Faaliyet Kari 18,366 24,411 32,408 42,952 Faaliyet Kar 29% 33% 33% 33%
FAVOK 24,143 31,209 41,558 55,832 FAVOK 35% 29% 33% 34%
Diger Gelir / (Gider) 519 347 0 0 PBT -23% 12% 34% 31%
Ozkaynak Yontemiyle Deg. Yatirimlar -5 7 0 0 Net Profit -28% 12% 34% 31%
Yat./Finans. Faaliyet. Gelir / (Gider) -8,822 -11,442 -9,495 -9,141
Parasal Gelir / (Gider) 9,884 8,919 6,950 5,281 Karlihk 2024 2025T 2026T 2027T
Vergi Oncesi Kar 19,942 22,242 29,862 39,092 Briit Kar Marji 35.3% 34.3% 34.0% 34.4%
Vergi Geliri / (Gideri) -5,051 -5,561 -7,466 -9,773 Operasyonel Gider Marji -22.0% -21.1% -20.4% -20.1%
Efektif Vergi Orani 0 0 0 0 Faaliyet Kar Marji 13.3% 13.2% 13.6% 14.3%
Azinlik Paylan 78 140 181 227 FAVOK Marji 17.5% 16.9% 17.4% 18.6%
Net Kar 14,813 16,542 22,216 29,092 VOK Marji 14.5% 12.0% 12.5% 13.0%
Odenmis Sermaye (m) 2,798 2,798 2,798 2,798 Net Kar Marji 10.8% 8.9% 9.3% 9.7%
Hisse Bagi Net Kar 5.3 5.9 7.9 10.4 ﬁzkaynak Karhligi (ROE) 26.8% 22.2% 21.1% 19.9%
Hisse Basi Temetti 11 1.8 2.4 31 Yatinm Sermayesi Getirisi (RC 17.4% 16.8% 16.8% 17.9%
Temettl Dagitim Orani 20% 30% 30% 30%
Borgluluk 2024 2025T 2026T 2027T
Bilango - TRY mn 2024 2025T 2026T 2027T Net Borg (Nakit) 25,795 35,109 33,930 28,201
Dénen Varliklar 60,757 89,434 120,209 158,783 Net Borg / FAVOK 1.1 1.1 0.8 0.5
Nakit ve Nakit Benzerleri 23,349 30,035 43,347 62,525 Faaliyet Kari / Net Faiz Gideri 2.7 2.7 4.4 6.1
Ticari Alacaklar 12,929 27,877 36,033 45,251
Stoklar 15,381 19,313 25,079 31,294 Sats Hacmi 2024 2025T 20267 2027T
Diger Dénen Varliklar 9,097 12,210 15,749 19,714 Konsolide 1,502 1,584 1,679 1,779
Duran Varliklar 87,570 120,065 157,333 196,658 Turkiye 568 559 573 588
Uzun Vadeli Finans Alacaklari 54,974 75,723 103,412 132,671 Yurtdisi 934 1,025 1,105 1,192
Maddi Duran Varliklar 29,706 39,890 48,166 56,758 Buytime - Yillik
Diger Duran Varliklar 2,889 4,452 5,754 7,228 Konsolide 2% 5% 6% 6%
Toplam Varhklar 148,327 209,500 277,541 355,441 Turkiye 0% -1% 2% 2%
Yurtdisi -4% 10% 8% 8%
Kisa Vadeli Yiikiimlulikler 52,988 77,514 97,978 119,298
Finansal Borglar 21,406 29,605 35,119 41,230 Degerleme 2024 2025T 2026T 2027T
Ticari Borglar 25,618 37,093 48,879 60,511 F/K 12.2 8.4 7.2 6.5
Diger Kisa Vadeli 5,964 10,816 13,980 17,557 FD/FAVOK 8.6 5.6 4.7 3.9
Uzun Vadeli Yiikiimliliikler 33,686 43,531 52,488 62,467 FD/Net Satislar 1.5 0.9 0.8 0.7
Finansal Borglar 27,739 35,539 42,159 49,495
Diger Uzun Vadeli Yiukimllikler 5,947 7,991 10,329 12,972
Ozkaynaklar 61,653 88,455 127,075 173,676
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 53,704 77,992 113,551 156,691
Azinlik Paylan 7,949 10,463 13,525 16,985
Toplam Yiikimliili ve Ozkaynakl 148,327 209,500 277,541 355,441
Nakit Akim Tablosu - TRY mn 2024 2025T 2026T 2027T
Faaliyetlerden Nakit Akigt 16,747 21,707 33,967 44,528
Faaliyet Kari 19,977 25,313 33,531 44,235
Amortisman 5,777 6,798 9,150 12,8380
Vergi Gideri -4,651 -6,103 -8,102 -10,738
isletme Sermayesindeki Degisim -4,356 -4,300 -612 -1,850
Sabit Sermaye Yatiimlari -12,479  -15443  -17,935  -22,523
Yatinm/Satis -9.1% -8.3% -7.5% -7.5%
Serbest Nakit Akisi 4,268 6,265 16,032 22,005
Serbest Nakit Akis Marji 3.1% 3.4% 6.7% 7.3%
Temetti -2,000 -3,000 -4,963 -6,665
Nakit ve Benzerlerindeki Degisim 10,886 10,030 -967 -5,264

Kaynak: Sirket Verisi, Ak Yatiim Arastirma
* 2024 sonrasi tahminler her ilgili yilin yil sonu itibanyla TL satin alma giici cinsinden ifade edilmistir
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YATIRIM TEMASI

Uluslararasi operasyonlar hacim biiyiimesinde 6ncii konumda

Pandemi sonrasi donemde Coca-Cola Company sistemi ve Coca-Cola igecek (CCl)
genelinde kiresel hacimlerde yasanan toparlanmanin ardindan, biyime; farkli tiiketici
segmentlerini hedefleyen yeni ambalaj formatlari ve aromali Urinlerin piyasaya
slrllmesi ile kiiclik paketli ambalajlarindaki artistan destek buldu. Ancak bu ivmenin
ardindan, CCI'in konsolide satis hacimleri 2023’te (%-2,6) ve 2024’te (%-2,2) geriledi.
Bu disuslin temel nedenleri arasinda 2023’te Tiirkiye’de yasanan deprem ve CCl'in
bazi bolgelerinde siiregelen politik gelismelerin ortasinda zayiflayan tiketici
harcamalari yer aldi.

Tirkiye’'de CClI'in  operasyonlari, vyilksek enflasyon ortaminda artan fiyat
hassasiyetinden belirgin sekilde etkilendi. Sirket bu dénemde uygun fiyath trtnlere ve
promosyon faaliyetlerine daha fazla odaklandi; bunun sonucunda 2024’te hacimler
yatay seyretti ve 2025’in ilk yarisinda Tirkiye hacimleri %0,5 biylme kaydetti. CCl
yonetiminin gazli iceceklerin portfoy icindeki payini yeniden artirmaya ve promosyon
yogunlugunu azaltmaya odaklanmasinin, 2Y25’te hacim artisini sinirlayabilecegini not
ediyoruz. Bu nedenle, 2025 igin Tlrkiye hacimlerinin %1,5 daralacagini varsayiyoruz.
Zayif gecen bir yilin ardindan, faiz oranlarindaki gevseme ve tiketici harcamalarindaki
iyilesmenin destegiyle 2026’da hacim blyiimesinin %2,5’e hizlanmasini bekliyoruz.

Tablo 1: Coca-Cola Company’nin Bélgesel Birim Kasa Satis Hacmi Biiyiimesi?
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Kaynak: Sirket, Ak Yatirim Arastirma, CCl igin konsolide rakamlar

Uluslararasi pazarlarda one c¢ikan gelismeler arasinda, 4C21’de gerceklestirilen
Ozbekistan operasyonlarinin satin alinmasi (su anda toplam hacmin %11’ini
olusturuyor), Pakistan’da azinlik hissesinin satin alinmasi (tam konsolidasyonda bir
degisiklik olmadan) ve 1G24 itibariyla Banglades operasyonlarinin konsolidasyona dahil
edilmesi (yaklasik %2 hacim katkisiyla) yer aldi. Ozbekistan satin alimi 2022’de
konsolide hacimde %14’lik bir artisa yol agarken (proforma bazda %8 biyilime),
uluslararasi hacimler 2023’te %1 ve 2024’te %3,6 daraldi.

Bu gerilemede Kazakistan’daki gegici dis gé¢, Ozbekistan’da 6zel tiiketim vergisi (OTV)
diizenlemeleri ve rakip fiyatlamalarindaki gecikmelerin yani sira, 2024 yilinda Pakistan
ve Orta Dogu’daki gelismelere karsi ylkselen tiketici hassasiyeti etkili oldu. Buna
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karsin Irak ve Azerbaycan 2024’te yiksek blylime kaydeden pazarlar olarak 6ne ¢ikti.
2024’teki zayif hacim performansina kiyasla, 2025’in ilk yarisinda Kazakistan,
Ozbekistan ve Irak’ta cift haneli yillk hacim artisi gériilmiis; bu da uluslararasi
operasyonlarda yillik bazda %13 bliyliimeyi beraberinde getirmistir. Pakistan’da ise
1Y25’te %6,9 yillik blylime gerceklesmistir.

Tablo 2: Coca-Cola igecek’in Bélgesel Birim Kasa Satis Hacmi Biiyiimesi

Birim Kasa Hacim Biilyiimesi 2024 2025T 2026T 2027T
% biiyiime -2.2% 5.5% 6.0% 6.0%
Tirkiye 0.1% -1.5% 2.5% 2.5%
Yurtdigi -4% 10% 8% 8%
Kazakistan -6% 7% 5% 5%
Pakistan -12% 3% 6% 7%
Irak 12% 10% 5% 5%
Ozbekistan -4% 25% 10% 10%
Diger 8% 10% 15% 12%
Dagilim
Tirkiye 38% 35% 34% 33%
Yurtdigi 62% 65% 66% 67%
Kazakistan 12% 12% 12% 12%
Pakistan 21% 21% 21% 21%
Irak 9% 9% 9% 9%
Ozbekistan 11% 13% 14% 14%
Diger 10% 10% 11% 11%

Kaynak: Sirket, Ak Yatirim Arastirma

Uluslararasi operasyonlarda hacim blylmesinin 2Y25’te yillik bazda %10’lu seviyelere
gerilemesini ve bunun 2025 yiliigin %10’luk bir blylimeye karsilik gelmesini bekliyoruz.
Pakistan’da, 1¢’de %17 yillik artis ve 2¢’de %2 daralmanin ardindan 2Y25 boyunca
satislarda dalgalanmanin devam etmesini éngériiyoruz. Ozbekistan da olumlu baz
etkisinden fayda saglayacaktir. Irak ve Kazakistan’da ise blylimenin devam etmesini
bekliyoruz.

Genel olarak, konsolide hacimlerde %5,5’lik bir biiyiime 6ngérmekteyiz; bu, ydénetimin
2025 icin 6ngérdigi orta tek haneli hacim artisi beklentisiyle uyumludur. ileriye déniik
olarak, tlketici glveninde normallesme ve vyiiksek bliyime potansiyeli tasiyan
bolgelerdeki (Ozbekistan, Azerbaycan, Irak) kapasite artislarinin yilik %5-6
stirdirulebilir hacim blylmesini destekleyebilecegine inaniyoruz.

Ayrica, bu bolgelerdeki geng niifus, dislk kisi basi alkolstiz hazir igecek tiketimi, tGriin
kategorilerinin genisletilmesi ve perakende kanallarinda daha verimli kullanim
saglayacak sogutucu yatirimlari sirdirilebilir blyimeyi desteklemeye devam
edecektir. Uluslararasi operasyonlarin toplam hacim igindeki payinin 2024’teki %62
seviyesinden 2027’de %67'ye ¢ikmasini bekliyoruz.

2Y25'te diisiik bazin ardindan ciro artisi ve marj goriiniimiinde iyilesme bekliyoruz

Hacim performansi 2023’ten bu yana zorlu bir seyir izlese de, CCl birim basina satis
gelirlerinde (NSR) ve FAVOK oncesi faaliyet karinda (EBIT) reel biyiime saglamayi
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basardi. Gelir artigi yonetimi stratejilerinin etkin kullanimi ve avantajli maliyet yapisi,
FVOK’iin iyilesmesine katki saglayarak 2023’te tarihi yiiksek seviyelere ulasmasini
sagladi (Bkz. Tablo 3 ve 4). Bu olumlu egilim 2C24’e kadar devam etti. Ancak 3C24’ten
itibaren, CCl marj zayiflamasi yasamaya basladi — o©nce 3G24’te uluslararasi
operasyonlarda, ardindan 4C24’te Tirkiye operasyonlarinda negatif FAVOK marijiyla
kendini gosterdi.

Tablo 3: Net satis biiyiimesi ve faaliyet kar biiyiimesi Tablo 4: Birim kasa bazinda faaliyet kar*
karsilagtirmasi®
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finansallara gére hesaplanmistir

Uygun fiyath Urinlere odaklanmanin devam etmesi — gida ve icecek enflasyonuna
kiyasla daha diisiik Grin fiyati artislariyla (Haz'25’te yillik %30, Eyl’25’te yillik %36)
yansitildigi gibi — ve yiikselen maliyet enflasyonu, 1Y25’te FAVOK marjinin baski
altinda kalmasina yol acgti (yilhk bazda 870 baz puan disusle %4,4’e geriledi).
Mevsimsel olarak gli¢lii olan 3C’de satis iskonto oranlarinda olasi bir daralma ve anlik
tiketim paketlerindeki fiyat artislarinin, 2Y25’te Tiirkiye cirolarinda reel biylimeyi
desteklemesini bekliyoruz. Ayrica, diisiik baz etkisinin 3¢’de marj goérinimuni hafif
iyilestirmesi ve 4C’de Tirkiye’de belirgin bir iyilesme saglamasi dngoriilmektedir (Bkz.
Tablo 7).
Tablo 5: Birim kasa bazinda faaliyet kari— TMS29 dahil
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Kaynak: Sirket, Coca-Cola Hellenic, Ak Yatirim Arastirma
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Uluslararasi operasyonlarda marj baskisinin boyutu daha sinirh oldu (1Y25’te yillik
bazda 20 bp duslsle %22,4), bu durum Kazakistan pazarindaki fiyat diizenlemeleri —
buradaki FAVOK katkisi hacim biiyiimesinden daha yiiksek — ve diger iilkelerde artan
kapasite kullanim sayesinde maliyet baskilarinin sinirlanmasiyla desteklendi. Bu
yapinin, 2Y25’te USD bazinda gelir blylmesini desteklemesi ve marj baskisini
sinirlamasini bekliyoruz.

Zayif 1Y25 performansi tahminlerimize yansidi

Bu nedenle, TMS29 finansallarina gére konsolide gelirlerde %2-reel biyliime ve %5,5
hacim biyiimesi varsayiyoruz. Tahminlerimizde kullanilan yilsonu TUFE beklentisi
%32’dir. CCl yonetiminin yilsonu beklentisi birim kasa bazinda orta tek haneli ciro
biytmesidir. Bununla birlikte, konsolide FAVOK marjinda 60 baz puan diisiisle %16,9’a
gerileme ve TMS29 kapsaminda FVOK sonrasi faaliyet marjinda yillik bazda 10 baz puan
diisiis bekliyoruz; bu, yénetimin 2025 icin sabit FVOK (TMS29 6ncesi: sabit veya hafif
daha dusiik FVOK marji) beklentisiyle karsilastirildiginda daha temkinli bir &ngériidiir.
Tahminlerimiz, Tiirkiye operasyonlarinda FAVOK marjinda 170 baz puan diisiisle %10
ve uluslararasi operasyonlarda 20 baz puan artisla %21 seviyesine isaret etmekte.
Konsensiisiin 2025 icin FAVOK marjini 60 bp daha diisiik, %16,9 olarak éngérdigiinii
not etmek gerekir.

Tablo 6: Yurtdisi FAVOK marji margin — TMS29 dahil Tablo 7: Yurti¢i FAVOK marji margin — TMS29 dahil
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Kaynak: Sirket, Ak Yatirim Arastirma

Kaynak: Sirket, Ak Yatirim Arastirma

2025 yihnin tamamina iliskin tahminlerimiz 1Y25’teki zayiflayan finansal gérinimi
yansitmakla birlikte, 2Y25 icin bliyiime goriiniimiine daha olumlu yaklasiyoruz. 2Y25’te
yillik bazda %8-reel ciro artisi ve FAVOK marjinda 230 baz puan iyilesme dngoriiyoruz.
Ayrica, enflasyonist baskilarin hafiflemesi, kicik ambalajli Grin ve gazl iceceklerin
lehine daha elverisli bir gelir karmasi ile maliyet kontrolliine yoénelik 6nlemler
sayesinde, 2025 sonrasinda Tiirkiye operasyonlarinda FAVOK marjinda kademeli
iyilesme ve uluslararasi operasyonlarda daha istikrarli bir marj seyri bekliyoruz.
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Yiksek sermaye harcamasi doneminin ardindan 2026’da SNA marjinda olasi
toparlanma

Operasyonel gostergelerdeki bozulma, satislara oranla sermaye harcamalarinin %9’a
ylkselmesi (5 yillik ortalama %7) ve artan isletme sermayesi ihtiyaci, 2024'te serbest
nakit akisi (SNA) marjinin zayiflamasina yol acti. Planlanan kapasite artislari ve
sogutucu yatirimlari nedeniyle devam eden yiksek sermaye harcamasi donglsi
(2025T: %8,3 yatirim/satis orani) nedeniyle 2025’te benzer bir SNA marji performansi
bekliyoruz.

Yeni kapasitelerin tamamlanmasi ve negatif nakit donglisinden gelen destegin
sirmesiyle, 2026’da SNA marjinin %6,7’ye yikselmesini ongoriyoruz (10 yilhk
ortalama %7 ile uyumlu). Goéristiimuze gore, CCl, operasyonlardaki sezonsal iyilesme
sayesinde 2025’i 1H25’teki 1,5x seviyesinden (sirketin hesabi 1,36) net borg/FAVOK'ii
1,1x ile kapatacak. Net marj ve SNA marjindaki iyilesmenin, 2026’da net borg/FAVOK
oraninin 0,8x’e gerilemesine yansimasini bekliyoruz.

Tablo 8: SNA mariji ve Net Borg/FAVOK kiyaslamasi
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Kaynak: Sirket, Ak Yatirim Arastirma

Coca-Cola igecek — Ekim 2025



AKYatirm

3C25 Tahminleri: Operasyonel gostergeler giiglii, finansal giderler net marj lizerinde
baski olusturuyor

3C25'te %8-reel ciro artisi ve FAVOK marjinda 40 bps’lik bir toparlanma éngérmekteyiz.
Ote yandan, daha yiiksek finansal giderler ve yillik bazda azalan parasal kazanclar, net
marj lzerinde baski olusturabilir. 4C icin ise dlsiuk bazin destegiyle alt cizgide bir
iyilesme konusunda daha iyimseriz.

Tablo 9: Ceyreksel Analiz

Konsolide (TLm) 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25
Birim Kasa Hacim (m) 340 451 438 272 386 473 476 263
Buyimey/y -3.4% 0.7% -9.3% 81% 13.5% 4.8% 8.8% -3.5%
Birim Kasa Bazinda Net Satig (USD) 2.5 2.5 2.5 2.3 2.5 2.6 2.7 2.7
Buyime y/y 7.5% 22.9% 24% -27.1% -0.4% 3.7% 9.2% 18.7%
Net Satiglar 27,230 36,600 36,711 22,138 36,158 48,142 53,070 31,273
Buyumey/y 75.0% 573% 15.7% -56% 328% 315% 44.6% 41.3%

Reel y/y 5% -9% -9% -8% -4% -3% 8% 7%
FAVOK 4376 8,024 7,364 1,539 4,283 8,940 10,904 3,789
Buyimey/y 54.0% 61.2% -0.2% 77.6% -21%  11.4%) 48.1% 146.2%
FAVOK Mariji 16.1% 219% 20.1% 7.0% 11.8% 18.6% 20.5% 12.1%
Net Kar 2,716 5,408 5,173 -351 1,275 5,051 6,325 2,780
Buyume y/y n.m. nm. 19.6% n.m. nm. -6.6% 223% a.d.
Net Marji 10.0% 14.8% 141% -1.6% 35% 105% 11.9% 8.9%

Kaynak: Sirket, Ak Yatirim Arastirma

Coca-Cola igecek — Ekim 2025 8



AKYatirm

Tablo 10: Degerlemede Kullanilan Ana Varsayimlar — TMS29 Dahil*

Konsolide (TLm) 2024 2025T 2026T 2027T YBBO 25-27
Birim Kasa Hacim (m) 1,502 1,584 1,679 1,779
Bluylmey/y -2.2% 5.5% 6.0% 6.0% 6%
Birim Kasa Bazinda Net Satis (USD) 2.6 2.7 2.8 2.9
Biiyiime y/y 16.4% 3.2% 4.7% 1.5% 3%
Net Satiglar 137,683 184,999 239,128 300,303
Biiylime y/y 36% 34% 29% 26% 27%

Reel y/y -6% 2% 3% 6% 4%
FAVOK 24,143 31,209 41,558 55,832

Blylimey/y 35% -2% 7% 13% 34%
FAVOK Ma rji 17.5% 16.9% 17.4% 18.6%
Net Kar 14,813 16,542 22,216 29,092

Biiyiime y/y -28% -15% 7% 10% 33%
Net Marji 10.8% 8.9% 9.3% 9.7%
Konsolide (USDm) 2024 2025T 2026T 2027T YBBO 25-27
Net Satiglar 3,909 4,256 4,721 5,080

y/y 14% 9% 11% 8% 9%
FAVOK 731 739 843 966

y/y 36% 1% 14% 15% 14%
Net Kar 421 381 439 492

yv/y -40% -10% 15% 12% 14%
Tiirkiye (USDm) 2024 2025T 2026T 2027T YBBO 25-27
Birim Kasa Hacim (m) 568 559 573 588

y/y 0.1% -1.5% 2.5% 2.5% 2%
Birim Kasa Bazinda Net Satis (USD) 3.1 33 3.6 3.6

y/y 33% 6% 8% 2% 5%
Net Satiglar 1,771 1,852 2,049 2,142

Iy 12% 5% 11% 5% 8%
FAVOK 207 184 227 278

yv/y 26% -11% 23% 22% 23%
FAVOK Mariji 11.7% 10.0% 11.1% 13.0%
Yurtdisi 2024 2025T 2026T 2027T YBBO 25-27
Birim Kasa Hacim (m) 934 1,025 1,105 1,192

y/y -3.6% 9.7% 7.9% 7.8% 8%
Birim Kasa Bazinda Net Satis (USD) 2.3 2.3 2.4 2.5

v/y 20.3% 2.2% 3.0% 2.0% 2%
Net Satislar 2,143 2,404 2,671 2,938

v/y 16.0% 12.2% 11.1% 10.0% 11%
FAVOK 445 505 561 632

v/y 6.1% 13.5% 11.1% 12.6% 12%
FAVOK Mariji 20.8% 21.0% 21.0% 21.5%

Makro Tahminler 2024 2025T 2026T 20277

USD/TL Ortalama 32.8 39,5 47.2 54.8

USD/TL Kapanis 35.2 435 50.7 59.1
TUFE Yilsonu 44% 32% 25% 19%

Kaynak: Sirket, Ak Yatinm Arastirma 12024 sonrasi tahminler her ilgili yilin yil sonu itibariyla TL satin alma giicii cinsinden ifade
edilmistir
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Tablo 12: Carpan Analizi

DEGERLEME

Agirliklandirimis degerlememizde indirgenmis nakit akis (INA) analizine %60, benzer
sirket karsilastirmasina %40 agirlik verilmektedir. USD bazl INA degerlemesi, %3 ug
blylime orani ile yedi yillik bir tahmin dénemine dayanmaktadir.

iki asamali bir AOSM hesaplamasi uygulanmistir: Tahmin déneminin 7 yili icin, %8,5

riskten arindirilmis faiz orani, %5,5 6zsermaye risk primi ve 1,0 beta degerine dayall
olarak ortalama %13 AOSM kullanilmistir. Terminal deger igin ise riskten arindiriimig
faiz orani %6 olmak Uzere, diger parametreler sabit tutulmus ve AOSM %10,8 olarak

hesaplanmistir.

Tablo 11: Agirliklandirilmis 12 Aylik Hedef Degerleme

12Aylk Hedef Degerleme Deger Agirhk  Agirliklandirilmig Deger
indirgenmis Nakit Akimlari - Milyon Dolar 5,029 60% 3,017
Carpan Analizi - Milyon Dolar 5,768 40% 2,307
Agirliklandirilmis Hedef Deger - Milyon Dolar 5,325
Hisse Adedi (Milyon) 2,798
12 Aylik Hedef Fiyat (Dolar) 1.9
USD/TL (2€26) 47.3
12 Aylik Hedef Fiyat (TL) 90.0
Hisse Fiyati 47.5
Yiikselis Potansiyeli 90%

Kaynak: Ak Yatirim Arastirma

Benzer sirket karsilastirmasinda, 2025E F/K ve EV/FAVOK carpanlarinin ortalamasini
kullaniyoruz ve 12 aylik hedef fiyati hisse basina 90 TL olarak belirliyoruz. CCI'in USD
bazli 2025E carpanlari sirasiyla 5,6x EV/FAVOK ve 8,4x F/K seviyesindedir; bu carpanlar
uluslararasi benzerlerine gore sirasiyla %31 ve %41 iskonto yansitmaktadir.

sirket ile  PivasaDegeri FD/FAVOK F/K FAVOKYBBO  Net Kar YBBO
(Milyon Dolar) 25T 26T 25T 26T 25-27T 25-27T

Coca-Cola Femsa Meksika 17,847 6.6 59 13.7 12.1 7% 11%
Arca Continental Meksika 16,667 7.1 6.4 14.1 12.8 7% 8%
Embotelladora Andina Sili 3,477 6.9 6.5 14.0 12.8 7% 9%
Coca-Cola Japan Holdings Japonya 3,055 16.0 7.1 n.m. 194 56% n.m.
Coca-Cola HBC ingiltere 17,312 9.2 8.5 15.4 14.2 8% 8%
Coca-Cola Europacific Partners  ingiltere 41,108 124 11.6 18.7 17.3 6% 7%
Median 8.1 6.8 141 12.8 7% 8%
CCI (USD) Turkiye 3,179 5.6 4.7 8.4 7.2 15% 14%
Prim / Iskonto Orani -31% -30% -41% -44%

Kaynak: Bloomberg, Ak Yatirim Arastirma
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RiSKLER

Belirli asagl yonlu risklerin farkindayiz; bunlar arasinda makroekonomik gelismeler,
regllasyon tarafindaki degisiklikler ve ana pazarlarda artan rekabet yer almaktadir.
Ayrica doviz kuru dalgalanmalari, girdi maliyetlerindeki degisimler (6zellikle seker ve
ambalaj malzemeleri) ve tiiketici tercihlerinin daha saglkli iceceklere kaymasi gibi
potansiyel riskler de mevcuttur.

Buna karsin, uzun vadeli biylime icin katalistlerin de farkindayiz. Bunlar arasinda
CCI'nin yiksek biylime potansiyeline sahip cografyalarda genislemeye devam etmesi,
gazl iceceklerin payinin arttigi daha dengeli bir Urin portfoyid ve karhhg ve
operasyonel dayanikhhgi artirmayi hedefleyen verimlilik ve dijitallesme girisimleri yer
almaktadir.
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AKYatirm

Bu rapor, Ak Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan, glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde edilen bilgi ve
veriler kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, hicbir sekilde veya suretle alis veya satis teklifi olarak
degerlendirilmemelidir. Ak 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 ettirmeleri 6nerilir ve bu bilgiler dayanilarak alinan kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi
ve yanhshgindan Ak Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirim'in ve Akbank'in tiim ¢alisanlari ve
danismanlarinin, herhangi bir sekilde ortaya cikabilecek, dogrudan veya dolayl zararlarla ilgili herhangi bir
sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri
vaadi degildir ve Yatirim Danismanligl kapsaminda yer almamaktadir. Yatirim Danismanhgi hizmeti; araci kurumlar,
portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak Yatirim Danismanligl
sézlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin internet iizerinden e-posta yoluyla
alinmasi durumunda viris, hatali gonderim veya diger herhangi bir teknik sebepten dolayi alicinin donanimina veya

yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolayi sorumlu tutulamaz.
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