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Coca-Cola Icecek

2¢C beklentilere paralel; 2Y marijlar igin iyilesme
potansiyeli var

Net kar bizim tahminimize paralel, konsensiisiin +%3 {izerinde
gergeklesti. Yilik marj daralmasi 1¢’de -4,2 puandan 2¢’de -3,4
puana yavasladi; ancak bizim beklentimiz -2,7 puana kadar
gerilemesi yoniindeydi. 2025 goriiniimii ayni kaldi: son fiyat artiglari
ve 2Y’de satilan mallarin maliyetinde daha elverigli baz etkisiyle
FY25E’de FVOK marji yatay éngoriiliiyor. 1¢’deki yiiksek verginin
tersine dénmesi, zayif yurt ici marjlar nedeniyle olusan -%6 FAVOK
sapmasinin gogunu telafi etti (-%1 konsensusa gore). Sonuglari nétr
goriiyoruz. Hedef fiyati TL76,10’dan TL76,70’e yiikseltiyoruz; %48
potansiyelle Endeks Ustii getiriyi koruyoruz.

“) Daha dengeli hacim-marj karmasi. Marja oncelik verildiginde
hisse daha iyi performans goésteriyor. 1C'teki %12 (organik) hacim
artisi 2C’de +%5’e indi; buna karsin marj daralmasi -4,2 puandan -
3,4 puana hafif iyilesti (zayiflik yurt icinden). Sene basindan bu
yana marjlar hala “yatay” ongoriiniimiin uzaginda, ancak yénetim
2C’de kar odagini daha net vurguladi. 2C’deki net fiyat artislarinin
bir kismi 3C’de tam yansiyacak. Girdi maliyetlerinde baz sirket
lehine dénerken, pazarlama harcamalari bu yil Ramazan dénemine
one cekildi; bu da 2Y’de marj karsilastirmalarini kolaylastiracak.

“) pakistan’daki gegici jeopolitik gelismeler, grup genelinde hacim
biliylimesini yaklasik +6 puan asagi ¢cekmis diye hesapliyoruz.
Yurtdisi hacim biyimesi yillik +%11 iken, Pakistan 1C’de +%17'den
2C’'de -%2’ye geriledi. Mayis 2025’te Hindistan’la gegici gerilim ve
Orta Dogu’daki gelismelere yonelik kamu hassasiyeti olumlu havayi
bastirdi. Pakistan’daki tiiketici gliveni—CCl hacimleri korelasyonuna
dayanarak, bu olaganiisti etkilerin 2C'de, raporlanan +%5
biyuimeye ek olarak, CCl'a yaklasik -25mn (nite kasa (UC)
kaybettirdigini tahmin ediyoruz.

“) Orta Asya & Irak pozitif ayristi. CCl, bolgesel cesitliligin faydasini
gormeye devam ediyor: daha kigcik franchise’lar arasinda
Ozbekistan y/y +%45 biyidi; Kazakistan +%17 ve Irak +%11 ile
birlikte, ana pazarlar Turkiye ve Pakistan’daki (ayrica Banglades)
zayifligi telafi etti.

9 Ote yandan, faiz giderleri yiksek kaldi (-TL2.6bn); kur farki gideri
de artti (-TLO.4bn). Bunu, beklentinin tizerindeki parasal kazang ve
+TLO.7bn daha yiiksek vergi avantaji (vs est) dengeledi. isletme
sermayesi bu ceyrekte yataya yakin; 1C’'de ise -TL5bn isletme
sermayesi kaynakli nakit ¢ikisi vardi.

9 Degerleme: FY25E FAVOK’U TL32.5bn’dan TL30.0bn’a indiriyoruz.
Guidance, kur varsayimlarimiza gére ~TL33bn ima ediyor; ancak
tahminimiz FVOK marji guidance’inin ~1 puan altinda (1Y’de fark -
3.9 puandi). 3C kritik sezon olacak. Hedef Deger Hesabimizi 3 ay
ileri taslyip hisseyi TL76,70’e revize ediyoruz. Revize rakamlarla
hisse 2025E F/K 10.3x islem goruyor. Telekonferans bugin
16:00'da.
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Price Data
Current Price (TL) 51.70
Current Mcap (TLmn) 144,661
12-mth Target Price (TL/share) 76.70
12-mth Target Mcap (TLmn) 214,613
12-mth Upside Potential (TL) 48%
Dividend yield 2%
Financials (TL mn) 2023 2024 2025E 2026E
Net Sales 101,042 137,683 175,093 204,627
% chy/ly 36 27 17
EBITDA 17,918 24,143 29,610 36,069
% chy/ly 35 23 22
Net Income 20,580 14,813 14,027 19,064
% chy/ly -28 -5 36
Margins (%) 2023 2024 2025E 2026E
EBITDA Margin 17.7 17.5 16.9 17.6
Net Margin 204 10.8 8.0 9.3
Gross Dividend Yield 1% 1% 2% 3%
Ratios 2023 2024 2025E 2026E
P/E(TL, x) 3.7 11.4 10.3 7.6
EV/EBITDA (TL, x) 5.4 8.4 6.1 4.9
Net Debt/EBITDA (x) 0.8 1.1 0.9 0.6
ROE (%) 52.4 27.6 20.3 22.7
Stock Data
Ticker CCOLA.IS CCOLATI
Sector Beverages
#ofShares (mn) 2,798
3MAv. Trd. Vol. (mn) Uss7.0
52-week Range TL44.18 - TL67.91
Market Data
BIST-100 11,038
TL/USS 40.7
Price Chart
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Price Performance 1M 3M YTD YoY
TL Absolute 2% -1% -12% -24%
BIST-100 Relative -4% -13% -22% -32%
Major Shareholders

Anadolu Efes 50.3%
The Coca-Cola Co. 20.1%
Free Float & others 29.7%
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Latfen raporun sonunda yer alan 6nemli agiklamalara bakin.
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Derecelendirme Tanim

Endeks Ustii Getiri Analist, hisse senedinin éniimizdeki 12 ayda BIST-100 endeksinin lzerinde getiri saglayacagini
ongorayor.

Endekse Paralel Getiri ~ Analist, hisse senedinin dnlimizdeki on iki ayda BIST-100 endeksine paralel bir getiri elde etmesini
bekliyor.

Endeks Alt Getiri Analist, hisse senedinin éniimizdeki 12 ayda BIST-100 endeksinin altinda bir getiri elde etmesini
bekliyor.

“Bu raporda yer alan bilgiler halka agik kaynaklardan veya Tera Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan giivenilir addedilen diger kaynaklardan
derlenmis olup genel bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir. Tera Yatirim Menkul Degerler A.S. nin rapor tarihinden sonra, s6z konusu bilgi ve
gorislerde meydana gelebilecek degisikliklerden yatirimcilari haberdar etme ytkimliligi bulunmamaktadir. Bu raporun igeriginde yer alan
herhangi bir bilgi, kesinlik, dogruluk veya eksiksizlik garanti etmedigi gibi yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda
degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir.
Burada yer alan yorum ve tavsiyeler yorum ve tavsiyede bulunanlarin genel nitelikte kisisel gérislerine dayanmakta olup herhangi bir yatirm
aracinin alim-satim 6énerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorisler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
Ortaya ¢ikabilecek sonuglardan dolayi Tera Yatirim ile bagh kuruluslari, goriis sahipleri, galisanlari, yoneticileri ve ortaklari sorumlu tutulamaz.”




