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Coca-Cola icecek AL

Kapanis (TL) 52,15  Hedef fiyat (TL) 85,00
Piyasa degeri (TL / US$ mn) 145.920 / 3.474 12 aylik getiri / gorece getiri (%) 18/-9
Endeks BIST-50  Pazar Yildiz
(TL mn) 3G24 3G25 yly A Konsensiis Gergek / Kons.
Net satislar 48.934 52.201 %7 52.661 %-1
FAVOK 9.922 11.774 %19 11.368 %4
FAVOK marji %20,3 %22,6 230 bp %21,6 100 bp
Net Kar 6.895 7.181 %4 6.968 %3

3C25 Bilango Degerlendirmesi

Hafif artan karllik - Coca-Cola igecek, 3G25'te 7,2 milyar TL net kar agikladi. Yillik bazda %4 artis gdsteren sonug, piyasa beklentileriyle
paralel gerceklesti. Gelirler ve FAVOK de genel olarak tahminlerle uyumlu seyretti.

Giiclii uluslararasi hacimler - Gelirler yillik bazda %6,7 artisla 52,2 milyar TL'ye ulasirken, toplam satis hacmi %8,9 biyiidu. Turkiye'de
hacim %1,7 daraldi; bu durum, alim giicii kisitlarinin etkisini yansitiyor. Uluslararasi satislar %16,1 artarak Orta Asya ve Irak'tan gugli katk
sagladi. Orta Dogu'daki jeopolitik gerilimlere ragmen Banglades, Urdiin ve Pakistan’da hacim artisi pozitif seyretti. Tirkiye'de ortalama birim
fiyat yillik bazda %0,9 artarak 2025 basindan bu yana istikrarli bir iyilesme gdsterdi. Buna karsin, uluslararasi ortalama birim fiyat %2,0
gerileyerek zorlu makroekonomik ortamin ve Orta Dogu’daki ¢atismalarin fiyatlama guict Gizerindeki olumsuz etkisini yansitti.

Karhhkta iyilesme - Brit k&r marji yillik bazda 160 baz puan artarak %38,1’e yiikseldi. Bu artig, Turkiye'deki 40 baz puanlik daralmaya
ragmen, uluslararasi operasyonlarda elde edilen 310 baz puanlik giglii iyilesmeyle saglandi. Basarili fiyatlama, normallesen maliyet yapisi
ve etkin {riin karmas! yonetimi bu performansi destekledi. Faaliyet giderlerinin satislara orani 80 baz puan azaldi. Sonug olarak, FAVOK
marjl yillik bazda 230 baz puan artarak %22,6’ya ylkseldi ve piyasa beklentilerini 100 baz puan ast!.

Azalan net borg - Toplam bor¢ 2024 yil sonuna gére 5,3 milyar TL azaldi, nakit varliklar ise 2,9 milyar TL artti. Boylece net borg 2024 yil
sonundaki 32,4 milyar TL seviyesinden 24,2 milyar TL'ye geriledi. Net borg/FAVOK orani 1,0x'ten 0,8x'e diiserek yénetilebilir seviyede kald!.

Genel goriigiimiiz - Uluslararasi pazarlarda hacim artisi gclu seyrini stirdlrtrken, Tirkiye satiglari makroekonomik zorluklar nedeniyle
geriledi. Orta Dogu’daki olumsuz kosullar fiyat artiglarini sinirlamaya devam ederek karllikta iyilesmeyi kisitlad. Sirket yil sonu beklentilerini
korudu. 12 aylik hedef fiyatimizi 85 TL seviyesinde tutuyor ve AL tavsiyemizi yineliyoruz.

Degerleme - Hisse son bir yilda %18 yiikseldi ancak BIST100 endeksine gorece %9 daha zayif bir performans gdsterdi. 2025 tahminlerimize
gore hisse 8,5x F/K ve 5,8x FD/IFAVOK carpanlariyla islem gdren Coca-Cola Igecek hissesi igin AL gériisiimiizii koruyoruz.
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhigi kapsaminda degildir. Yatirim danismanhigi hizmeti SPK tarafindan yayimlanan teblig cercevesinde, aract kurumlar, portfdy yénetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak bir sozlesme gergevesinde sunulur. Burada ulagilan sonuglar, tercih edilen hesaplama yéntemi ve veya yorum tavsiyede
bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi saglikli sonuglar dogurmayabilir. Ayrica burada yer alan bilgiler mali durumunuz ile
risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir.



