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Coca-Cola icecek AL

Kapanis (TL) 51,70  Hedef fiyat (TL) 85,00
Piyasa degeri (TL / US$ mn) 144.661/3.560 12 aylik getiri / gbrece getiri (%) 24 1-34
Endeks BIST-50  Pazar Yildiz
(TL mn) 2G24 2G25 yly A Konsensiis Gergek / Kons.
Net satislar 49.428 48.142 %-3 48.849 %-1
FAVOK 10.950 9.066 %-17 9.081 %0
FAVOK marji %22,2 %18,8 -340 bp %18,6 20 bp
Net Kar 7.304 5.051 %-31 4.940 %2

2C25 Bilangco Degerlendirmesi

Kar geriledi - Coca-Cola igecek, 2C25'te TL 5,0 milyar net kér agikladi. Bu rakam, yillik bazda %31 diisiise isaret ederken beklentilerle
uyumlu gerceklesti. Gelirler ve FAVOK de tahminlerle biiyiik élgiide paralel seyretti.

Giiclii uluslararasi hacimler - Gelirler yillik bazda %2,6 dlserek 48,1 milyar TL'ye gerilerken, toplam satis hacmi %4,7 artti. Yurtigi
hacim %5,0 daraldi; bunda bayram déneminin 2C’'den 1C’ye kaymasi, alim guclndeki diisis, daha az promosyon, ylksek fiyatlar ve
olumsuz hava kosullari etkili oldu. Uluslararasi satislar yillik bazda %10,6 artis kaydederken, ézellikle Orta Asya ve Irak glgli katkilar sundu.
Banglades’te makroekonomik ve siyasi zorluklar devam etti. Pakistan, Hindistan ile yagsanan gerilim nedeniyle diistik tliketici giiveni sonucu
hafif daralma gdsterdi. Kazakistan'da hacim dustk bazdan %16,7 artti; bu artis sogutucu yatirimlari ve yeni (iriin lansmanlari ile desteklendi.
Ortalama birim fiyat, zorlu makroekonomik ortam ve Orta Dogu'daki catismalarin fiyat artislarini sinirlamasi nedeniyle Tirkiye'de %1,0,
uluslararasi pazarlarda ise %11,1 geriledi.

Karhlik baski altinda - Brit k&r marji, TUrkiye'deki zayif hacim performansina bagli olarak yillik bazda 280 baz puan daralarak %35,4’e
geriledi. Uluslararasi pazarlarda briit k&r marji yatay kaldi. Disen gelirler nedeniyle faaliyet giderlerinin satislara orani 100 baz puan artti.
Sonug olarak, FAVOK marji yillik bazda 340 baz puan diiserek %18,8'e geriledi; bu oran piyasa beklentisi olan %18,6 ile uyumlu gerceklesti.

Net borg artti - Toplam borg 2024 yil sonuna gére 735 milyon TL artarken, nakit varliklar 4,5 milyar TL azaldi. Bdylece net borg, 2024 yil
sonundaki 30,1 milyar TL'ye kiyasla 35,3 milyar TL'ye yiikseldi. Net borg/FAVOK orani 1,0x'ten 1,4x’e yiikseldi, ancak halen disik ve
yonetilebilir seviyede bulunuyor.

Genel goriigiimiiz - Uluslararasi pazarlarin gogunda hacim blytimesi gu¢lu olurken, Turkiye satislari makroekonomik zorluklar ve olumsuz
hava kosullari nedeniyle geriledi. Orta Dogu kaynakli olumsuz etkinin devam etmesi, fiyat artiglarini sinirlayarak gelir biiyimesi ve karllik
uzerinde baski yaratti. Yonetim, gegen yilin avantajli maliyet tabanindan kaynaklanan geyreklik dalgalanmalarin strebilecegini, ancak bu
etkinin 2025'in ikinci yarisinda azalmasinin beklendigini belirtti. Yil sonu beklentileri korundu. 12 aylik hedef fiyatimizi TL 85'te tutuyor ve AL
tavsiyemizi yineliyoruz.

Degerleme - Hisse son bir yilda %24 distl ve BIST100 endeksine gbrece %34 daha zayif bir performans gosterdi. 2025 tahminlerimize
gore hisse 8,4x F/K ve 5,8x FDIFAVOK carpanlariyla islem géren Coca-Cola Igecek hissesi igin AL gériisiimiizii koruyoruz.
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhigi kapsaminda degildir. Yatiim 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 ulasilan sonuglar, tercih edilen hesaplama yéntemi ve veya yorum tavsiyede
bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi sadlikli sonuglar dogurmayabilir. Ayrica burada yer alan bilgiler mali durumunuz ile
risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir.



