GedikYatirm

COCA COLA ICECEK

Dibe Yakin Seviyeler

1C25 Sonucglari: 1C25’te satis hacmi yillk bazda %13,4 (TR: +%38,4,
Uluslararasi: +%16,1) glcli blylime gostermesine ragmen satis gelirleri
%3,9 gerilemistir. Bunun nedeni, Sirketin gecen yilin ikinci yarisindan bu yana

fiyatlama vyatirimlari yapmasi ve o zamandan bu vyana pazar payl

ENDEKSIN UZERINDE GETIRi

26 Mayis 2025

Sirket Raporu

Hisse Bilgileri
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345 mn TL faiz, vergi ve amortisman éncesi zarar agiklamistir (4C24: -237 mn ~ FivatTL/hisse) 51,65

Hedef Fiyat (TL/hisse) 85,30

TL). Uluslararasi FAVOK ise yillik bazda %10,6 daralarak 4.422 mn TL'ye

Potansiyel Getiri (%)

65%
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bekliyorduk. Bunun yaninda, 2025 yilinin ikinci yarisinda marjlarda ve nakit e son 79,46
akisinda bir toparlanma bekliyorduk. Bu goriisiimizi koruyor ve, egilimin 3 Ay Gnce %82,10
2026 yilinda devam etmesini beklemekteyiz. Sirket 2025’te; satis hacminin ~ IstemHacmi 1 1A 3a v
) . . L. L. o Ortalama Islem Miktari (000) 6.303 5.730 7.052 7.471
konsolide bazda orta tek haneli biiytimesini, kur ayarli net satis gelirinin diiglik  oratama istem Hacmi ooot) 317232 290550 367347  432.243
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BiST-100'e Gére Rolatif Getiri %1 %6 %8 -%13

yaklasim benimsedigimiz icin 2025 tahminlerimizi koruyoruz. Buna ek olarak
tahminlerimiz sirketin beklentilerinden daha muhafazakar kalmaya devam

Ortaklik Yapisi

Sermayedeki Payi (%)

ANADOLU EFES BiRACILIK VE MALT SAN AS
THE COCA-COLA EXPORT CORPORATION
Efes Pazarlama ve Dagitim Ticaret A.S.
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ediyor. Satis gelirleri tahminlerimiz sirketle uyumlu iken, FAVOK mariji

tahminimiz 90bp daha disiktir. Stok ve (riin gami ve operasyonel giderler
istisnai bir sekilde yonetildigi icin, yil sonunda tahminlerimizde yukari yonla
bir potansiyel de olusabilir. 2025'in bir kisminda reel rlin fiyatlarinda disUs
varsayimimiz, marj daralmasi varsayimimizin ana nedenidir. Modelimizde
sirket icin %17,3'liik sirdirilebilir FAVOK marji varsayiyoruz. Giicli net
isletme sermayesi ydnetimi sayesinde net bor Net Borgc/FAVOK oraninin
onimuzdeki dénemde 1,1-1,4x araliginda kalmasini bekleriz.

Hedef fiyatimizi %65 yiikselis potansiyeli ile 85.3 TL’de korumaya devam
ediyoruz: Sirket, global benzerlerine kiyasla 2025T FD/FAVOK’de %53 ve
2025T F/K oraninda %49 iskontolu islem gérmektedir. Reel FAVOK biiyiime
orani 2025 vyilinda global benzerlerinin gerisinde kalabilir, ancak 2026

'Diger

Sirket Ozeti

29,65

Sirket'in amac ve konusu her tiirlii gazli ve gazsiz icecekler, meyve ve sebze sular ve maden ve
icme sulari, dogal mineralli sular, her tiirlii cay, bitki caylar, her tiirlii kahve, kakao, her tiirlii
kahve, kakao veya cikolata bazli icecekler ile ayran, yogurtlu icecekler, siit ve siit bazli her tiirlii
icecek dahil olmak iizere her tiirlii alkolsiiz icecegin iiretimi, paketlenmesi ve doldurulmasi ile ilgili

tesislerin k

i ve bunlarin d

satis ve dag

Hisse Performansi
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gordugund, disik dongliniin fiyatlandigina ve son 1 yillik %19'luk disik £z ) i

performansin ardindan 2Y25'teki iyilesmenin hisse icin orta vadeli bir BIST 100 Rolatf — ccota

katalizor olabilecegine inaniyoruz.

* 23/05/2025 tarihli kapanis fiyatlariyla hazirlanmigtir.

TL mn 2022 2023 2024 2025T 2026T 20277

Net Satislar 93,190 145,884 137,683 187,538 260,862 348,849

FAVOK 15,458 26,222 24,662 31,971 45,615 60,538

Net Kar 14,387 30,551 14,891 16,074 25,663 30,440

Briit Kar Marji 30.6% 32.7% 35.3% 30.9% 32.4% 32.4%

FAVOK Kar Marji 16.6% 18.0% 17.9% 17.0% 17.5% 17.4%

Net Kar Marji 15.4% 20.9% 10.8% 8.6% 9.8% 8.7% . .

FIK (x) 105 5.2 112 8.9 55 4.7 Ali Kerim Akkoyunlu
PD/DD (x) 3.7 28 28 2.0 15 11 Arastirma Direktorii
FD/IFAVOK (x) 10.1 6.4 7.9 58 46 38

FD/Satislar (x) 1.67 1.16 1.42 0.98 0.80 0.67 aakkoyunlu@gedik.com
Ozsermaye Karliigi 35.3% 53.9% 25.2% 22.2% 26.6% 24.5% +90 216 453 00 00
Nakit Akis Verimi 7.1% 9.1% 6.2% 8.5% 12.0% 19.2%

Temettii Verimi 0.8% 1.0% 1.5% 2.1% 1.8% 2.1%

Liitfen raporun sonundaki yasal uyarilari g6z 6niinde bulundurunuz.
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Ciro ve Faaliyet Modeli

mn TL 2022 2023 2024 2025T 2026T 2027T
Toplam Satiglar 93,190 145,884 137,683 187,538 260,862 348,849
Blylime a.d. 57% -6% 36% 39% 34%
Yurt ici Satiglar 37,175 67,450 62,391 85,881 116,824 149,898
Yillik % a.d. 81% -8% 38% 36% 28%
Uluslararasi Satiglar 56,252 78,537 75,498 101,658 144,038 198,951
Yillik % a.d. 40% -4% 35% 42% 38%
Satis Hacmi (000'litre) 1,576 1,535 1,502 1,620 1,746 1,883
Yurt igi 597 567 568 602 626 651
Yillik % a.d. -5% 0% 6% 4% 4%
Uluslararasi 979 968 934 1018 1120 1232
Yillik % a.d. -1% -4% 9% 10% 10%
Net Satis Geliri / Birim Kasa (TL) 59.28 95.11 91.80 115.75 149.40 185.26
Yurt igi 62.27 118.96 109.84 142.64 186.57 230.18
Yillik % a.d. 91% -8% 30% 31% 23%
Uluslararasi 57.5 81.1 80.8 99.9 128.6 161.5
Yillik % a.d. 41% 0% 24% 29% 26%
FAVOK 15458 26222 24662 31971 45615 60538
Yillik % a.d. 70% -6% 30% 43% 33%
FAVOK Marji 16.6% 18.0% 17.9% 17.0% 17.5% 17.4%
Ortalama TUFE 72% 54% 59% 37% 31% 23%

Kaynak: Gedik Yatirtim Tahminleri, Rasyonet
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indirgenmis Nakit Akimi Analizi

milyon TL 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T ploxlo) 2031T 2032T 2033T

Blyime% 36.2% 39.1% 33.7% 29.6% 27.0% 25.0% 24.0% 23.8% 22.9%

Blylime% 29.6% 42.7% 32.7% 29.7% 26.7% 25.2% 23.8% 23.9% 22.7%

FVOK 22,219 35,442 46,932 60,878 77,065 96,548 119,465 148,067 181,548
Borgsuz Vergi -4444 -7088 -9386  -12176  -15413 -19310  -23893 -29613 -36310
Efektif Vergi Orani 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0%

VSNFK Mariji 9.5% 10.9% 10.8% 10.8% 10.7% 10.8% 10.7% 10.8% 10.7%
Yatirim Harcamalari -15,003  -15,652 -20,931 -27,133 -34,462 -43,070 -53,392 -66,105 -81,221
Amortisman 9,752 10,174 13,605 17,637 22,400 27,996 34,705 42,968 52,793
Net IS Degisimi 397 5,809 2,937 3,450 4,077 4,788 5,742 7,072 8,409
SerbestNakitAlmi 12127 17066 27,283 3575 45513 57,375 71143 83245 103,403
AOSM 36.3% 28.5% 24.5% 21.4% 19.9% 18.5% 16.8% 16.2% 16.1%
Ingirgeme Faktorii 0.73 0.57 0.46 0.38 0.31 0.27 0.23 0.20 0.17

Toplam iNA 125,990
Terminal Orani 10.00%
Terminal Deger 1,955,685
Simdiki Terminal Deger 141,122
Firma Degeri 267,113

Net Borg (Nakit) 28,391

Kaynak: Gedik Yatirim Tahminleri, Rasyonet
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Gelir Tablosu (milyon TL)
Net Satislar

Satislarin Maliyeti

Briit Kar

Faaliyet Giderleri
Faaliyet Gelirleri

FAVOK

Diger Faaliyet Disi Gelirler, net
Finansal Gelir, net

Vergi Gideri

Azinlik Paylari

Net Kar

Pay Basina Kazang

Pay Basina Temettii

Sirket Giincelleme Raporu — Coca Cola igecek

2023
145,884
98,182
47,702
-27,157
20,899
26,222
315
16,639
-6,924
838
30,551
10.9

0.6

2024
137,683
89,093
48,590
-30,224
18,885
24,662
445
1,136
-5,051
78
14,891
5.3

0.9

2025T
187,538
129,499
58,040
-36,527
22,219
31,971
706
11,914
-7,884
78
16,074
5.7

1.1

2026T
260,862
176,217
84,645
-50,143
35,442
45,615
939
13,163
-12,391
78
25,663
9.2

0.9

2027T
348,849
235,654
113,195
-67,055
46,932
60,538
793
10,615
-16,570
78
30,440
10.9

1.1

2028T
452,220
305,483
146,737
-86,925
60,878
78,515
1,066
11,094
-21,480
78
38,216
13.7

1.4

2028T
574,371

387,999
186,373
-110,405

77,065
99,465
1,097
12,937
-27,283
78
48,187
17.2
1.7

Biiyiime Oranlari
Sat|§__
FAVOK

Net Kar

Bilanco (milyon TL)

Nakit ve Nakit Benzerleri
Ticari Alacaklar

Stoklar

Maddi Duran Varliklar
Maddi Olmayan Duran Varliklar
Diger Varliklar

Kullanim Hakki Varliklari
Toplam Varliklar
Finansal Borclar
Kiralama Yiikiimliiliikleri
Ticari Borglar

Diger Yiikiimliiliikler
Toplam Yiikiimliiliikler
Azinlik Paylan
OGzkaynaklar

Net Borc / (Nakit)

Nakit Akis Tablosu (milyon TL)
Vergi Oncesi Kar
Amortisman

isletme Sermayesi A
Vergiler

Yatirim Harcamalari
Temettii Odemeleri
Sermaye Arttirmi
Bor¢clanma A

Diger Nakit Giris/Cikis
Sene icinde Nakit Olusumu
Serbest Nakit Akimlari

Finansal Gostergeler
Ozsermaye Karliligi

FAVOK Marii

Net Kar Marji

Net Borg / Ozsermaye (x)
Net Bor¢ / FAVOK (x)

KV Borglar / Toplam Borglar
Sermaye / Toplam Varliklar
Cari Oran (x)

Nakit Kar Pay1 Odemesi

Kaynak: Gedik Yatirim Tahminleri, Rasyonet

444 0435

56.5%
69.6%
112.4%

2023
31,409
12,726
18,744
50,871
34,572

9,940
783
159,045
52,807
670
26,849
13,813
94,140
8,184
56,722
21,526

2023
37,475
5,324
960
-6,924
-8,525
1,588
0
19,071
-40,642
8,326
14,477

2023
53.9%
18.0%
20.9%
0.4
0.8
48.8%
35.7%
1.2

5.2%

2024
-5.6%
-5.9%

-51.3%

2024
25,594
14,230
16,929
59,715
32,696
13,298

791
163,253
53,402
688
28,196
13,110
95,396
8,749
59,108
28,391

2024
19,942
5,777
-1,825
-5,051
-12,255
2,475

0

596
-15,475
-5,816
10,455

2024
25.2%
17.9%
10.8%

0.5
1.2
43.6%
36.2%
1.1
16.6%

2025T
36.2%
29.6%

7.9%

2025T
37,810
15,219
22,965
78,994
42,659
13,644
1,068
212,361
78,776
928
34,656
16,920
131,280
8,671
72,409
41,752

2025T
34,280
9,752
397
-7,884
-15,003
2,993

0
25,374
-37,692
12,217
12,127

2025T
22.2%
17.0%
8.6%
0.6
1.3
46.1%
34.1%
1.1
18.6%

39.1%
42.7%
59.7%

2026T
38,724
21,170
31,162
106,619
56,730
18,446
1,358
274,208
103,290
1,180
42,747
21,933
169,150
8,593
96,465
65,565

2026T
48,809
10,174
5,809
-12,391
-15,652
2,566

0
24,514
-62,916
914
17,066

2026T
26.6%
17.5%
9.8%
0.7
1.4
46.1%
35.2%
1.0
10.0%

33.7%
32.7%
18.6%

2027T
41,891
28,310
41,672
139,092
72,376
23,909
1,643
348,893
130,290
1,428
57,165
27,156
216,040
8,515
124,339
89,608

2027T
57,821
13,605
2,937
-16,570
-20,931
3,044

0
27,000
-63,739
3,167
27,283

2027T
24.5%
17.4%
8.7%
0.7
1.5
46.1%
35.6%
1.0
10.0%

2028T
29.6%
29.7%
25.5%

2028T
48,054
36,699
54,021
175,785
89,300
30,249
1,962
436,070
159,212
1,705
74,104
33,101
268,122
8,436
159,511
112,601

2028T
72,327
17,637
3,450
-21,480
-27,133
3,822

0
28,921
-71,380
6,163
35,756

2028T
24.0%
17.4%
8.5%
0.7
1.4
46.1%
36.6%
1.0
10.0%

2028T
27.0%
26.7%
26.1%

2028T
47,462
46,611
68,612
223,267
113,421
37,652
2,319
539,344
191,113
2,015
94,121
39,860
327,110
8,358
203,876
145,358

2028T
90,453
22,400
4,077
-27,283
-34,462
4,819

0
31,902
-92,498
-592
45,513

2028T
23.6%
17.3%
8.4%
0.7
1.5
46.2%
37.8%
0.9
10.0%
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirim
Danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda
imzalanacak Yatirnm Danismanligi s6zlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve
tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi
olarak yorumlanmamalidir. Bu gortsler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece
burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan
fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; igerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, Gedik
Yatirnm Menkul Degerler A.S. tarafindan glvenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi
nedeni ile ortaya cikabilecek hatalardan Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.
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