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Coca-Cola icecek AL

Kapanis (TL) 50,85  Hedef fiyat (TL) 90,00
Piyasa degeri (TL / US$ mn) 142.282/3.693 12 aylik getiri / gérece getiri (%) 21712
Endeks BIST-50  Pazar Yildiz
(TL mn) 1G24 1G25 yly A Konsensiis Gergek / Kons.
Net satiglar 37.606 36.158 %-4 35.148 %3
FAVOK 6.043 4.283 %-29 4.462 %o-4
FAVOK marji %16,1 %11,8 -430 bp %12,7 -90 bp
Net Kar 3.751 1.275 %-66 1.632 %-22

1C25 Bilango Degerlendirmesi

Karda belirgin diisiis - Coca-Cola igecek, 1G25'te 1,3 milyar TL net kar agikladi; bu rakam yillik bazda %66'lik bir diisiise isaret ederken
piyasa beklentilerinin de oldukga altinda kaldi. Gelirlerdeki diisiis beklenenden daha sinirli olurken, FAVOK marjindaki daralma beklentilerin
lizerinde gergeklesti.

Giiglii hacim performansi - Gelirler yillik bazda %3,8 diiserek 36,2 milyar TL'ye gerilerken, toplam satis hacmi %13,4 artti. TUrkiye satis
hacmi %8,4 blylidi; bunda promosyonlar ve fiyatlama stratejileri etkili oldu. Uluslararasi satislar ise tim pazarlardan gelen katkilarla
yillik %16,1 artti. Pakistan'da toparlanma siirdii ve %17,2 hacim artisi gérildi. Kazakistan'da, disik baz yili etkisi ve yeni (rln
lansmanlariyla hacim %11,7 yikseldi. Ancak, Tirkiye'de ortalama birim fiyat yillik bazda %10,2, yurt disinda ise %4,9 distl; bu durum,
zorlu makroekonomik kosullar ve Orta Dogu’daki catismalarin fiyat artislarini sinirlamasiyla agiklanabilir.

Zayif karlik - Brt k&r marjl, zayif fiyatlama nedeniyle yillik bazda 280 baz puan azalarak %30,4'e geriledi. Satislara oranla faaliyet giderleri
ise 160 baz puan artti; bu artisin arkasinda buyiik olasilikla ticret artiglarinin enflasyonu asmasi ve Ramazan éncesi artan reklam
harcamalari yer aliyor. Sonug olarak, FAVOK marji yillik 430 baz puan daralarak %11,8' geriledi ve %12,7 olan piyasa beklentisinin altinda
kaldi.

Artan net borg - Toplam borg ¢eyreklik bazda 8,1 milyar TL artarken, nakit varliklar 2,0 milyar TL azald; bdylece net borg 24,4 milyar TL'den
34,5 milyar TL'ye yiikseldi. Net borg/FAVOK orani 1,0x'ten 1,3x’e ¢ikti; ancak bu oran hala diisiik ve yénetilebilir seviyede.

Genel goriisiimiiz - TUm pazarlarda hacim artisi gliglii gergeklesti; bu artis, talebi desteklemek amaciyla yapilan pazarlama faaliyetleri ve
diisiik fiyatlama stratejileriyle saglandi. Ancak bu strateji, hem gelir artisini hem de karliigi olumsuz etkiledi. FAVOK yillik bazda %29
geriledi. Ayrica, operasyon disi gelirler yillik 2,0 milyar TL dlserek net kéri da baskiladi. Bununla birlikte, yilin ilk geyregi mevsimsel olarak
zayif geger; sirket yonetimi yil geneli igin verdigi beklentileri korudu (Turkiye'de distik-orta tek haneli hacim artigl, uluslararasi pazarlarda
orta-yliksek tek haneli bilyime, ortalama birim fiyatta orta tek haneli artis ve sabit faaliyet kér marji). Bu beklentilere gére giincellenmis
tahminlerimizi daha 6nce yayinlamamistik; bu not ile revizyonlari yansitiyoruz. 12 aylik hedef fiyatimizi 85 TL'den 90 TL'ye ytikseltiyor ve
AL tavsiyemizi koruyoruz.

Degerleme - Hisse son bir yilda %21 dustl ve BIST-100 endeksine gdrece %12 daha zayif bir performans gdsterdi. 2025 tahminlerimize
gore hisse 8,2x F/K ve 5,7x FD/IFAVOK carpanlariyla islem géren Coca-Cola igecek hissesi igin AL gériisiimiizii koruyoruz.
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatim danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim danismanhgi hizmeti SPK tarafindan yayimlanan teblig cergevesinde, aract kurumlar, portfdy yonetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak bir sdzlesme cergevesinde sunulur. Burada ulagilan sonuglar, tercih edilen hesaplama ydntemi ve veya yorum tavsiyede
bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi saglikl sonuglar dogurmayabilir. Ayrica burada yer alan bilgiler mali durumunuz ile
risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir.



