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Coca-Cola Icecek Endeks Ustii Getiri

Please see the important disclosures at the end of this report.

1¢25 sonuglarni: Diisiik sezonda biiyiime odakli yaklasim 7 Mayis, 2025
marjlar asagi gekti... Fiyat Verileri
Mevcut Hisse Fiyati 50.85
FVAOK, piyasa beklentisinin ve bizim tahminimizin %7 altinda kaldi. Mevcut Piyasa Degeri (TLmn) 142,282
Hacim toparlanmasi 4. ¢ceyrege gére hiz kazandi ve tiim bélgelere 12 Aylik Hedef Hisse Fiyati (TL/share) 81.70
. . e .. ~ . A 12 Aylik Hedef Piyasa Degeri (TLmn) 228,603
dengeli §ek|I({e Yayﬂdl. Yonetm.l.ln lfar|l|llf ytfrlne buyum.eye 12 Ayhk Getiri Potansiyeli (TL) 19
odaklanmasi, ozellikle Ramazan dénemindeki yogunlukta marjlan Temettii Verimi 2%
asag cekti. Sirket, 6niimiizdeki ¢eyreklerde hacim ve marj dengesini Finansallar (TLmn) 2023 2024 20257 20261
o we o g _se e . . . o TR Net Satislar 101,042 137,683 186,419 204,466
kurabl!ecegml diigliniiyor. Sirketin 2025 ongorulerinde bn: degisiklik Vil Degisim (%) 36 35 10
yok. Piyasa, Operasyonel Kar sapmasini kisa vadede hafif olumsuz FAVOK 17,918 24143 33,104 39,963
degerlendirebilir ve Pakistan’daki (2024 gelirlerinin %11’i) jeopolitik Yillik Degisim (%) 35 37 21
A .o . Net Kar 20,580 14,813 17,915 17,882
gelismeleri izlemeye devam edebilir. Vil Degisim (%) s o p
Marjlar (%) 2023 2024 2025T 2026T
“ Yillik bazda %13 hacim artisl, 4C’de acgiklanan %7’ye kiyasla ¢ok daha FAVOK Marji 17.7 175 17.8 195
e . e Net Kar Mariji 204 10.8 9.6 8.7
gicliyda. TopaTrIanmayl yur.tdlsl operasyonIaTr. suriklerken, ana Brt Temetti Verimi 0 o0 o e
pazarlardan Pakistan ve Kazakistan zayif baz etkisiyle sirasiyla %17 ve Carpanlar 2023 2024 2025T 20267
%12 yillik biyime kaydetti (bu kismen bekleniyordu). F/K(TL, %) 3.7 114 83 84
FD/FAVOK (TL, x) 5.4 8.4 5.5 45
. Net Bor¢/FAVOK (x) 0.8 1.1 0.7 0.5
) Urin karmasi olumlu seyretti; gazliicecekler yillik bazda %17 biiylyerek Ozsermaye Karlilig (%) 524 276 267 225
grup hacim artisi olan %13’lin Gzerine ¢iktl. Buna karsilik, disiik marjh Hisse Verisi
su kategorisi %9 daralarak performansi asag ¢ekti. Ancak Ramazan’in ::ftar ccowts igecefgskﬁl;
bu yil tamamen 1C'ye denk gelmesiyle birlikte, yiksek marjli anhk Hisse Adedi (mn) 2,798
tiketim (IC) yerine daha disiik marijli ileri tiiketim (FC) ambalajlarinin 3 Aylik Ort. islem Hacmi (r Us$10.1
6ne ¢ikmasi ambalaj karmasini olumsuz etkiledi. Ocak 2025 basinda IC iz Haft\a/"k_F_'yatAra"g' TL45.12 - TL81.59
B . . R . iyasa Verisi
ambalajlarinda bazi fiyat artiglari dikkat c¢ekti; FC tarafindaki BIST-100 9135
fiyatlamanin ise Ramazan sonrasi déneme ertelenmis olabilecegi TL/US$ 385259
diistintliiyor. Fiyat Egrisi
TL e CCOLA BIST100'e Gore
“ CCl, yilin geri kalaninda marjlari toparlama firsati gériyor (bu durum, 1223 [ 800
. . . . . . . - 6.00
1C sonuglarini agiklayan bircok Tirk sanayi sirketiyle benzerlik 60.0 | 400
gosteriyor). Yil basindan bu yana belirli Grlnlerde fiyat artisina gidildigi 400 | 2'00
anlasiliyor. Pazarlama harcamalari bu yil Ramazan’a daha yogun sekilde Zgg | } } } } } } } i
onden yuklendi; bu durum énimuizdeki ceyreklerde normale dénebilir. M24 H24 A24 E24 E24 A24 025 M25 N25
Emtia bazli karsilastirmalar da 6niimiizdeki dénemde daha dengeli hale Fiyat Performans! 1y Ay VoK villik
gelecek. Tum bu unsurlar, zayif baslayan c¢eyrek sonrasi piyasa T -4% -9% -15% 21%
beklentilerindeki marj sapmalarini sinirlayabilir. B'5T1°°'edGﬁ'|e 1% 2% 9% -11%
Ana Hissedarlar
Anadolu Efes 50.0%
) Net faiz giderlerindeki ¢eyreklik artis, tahminimizin (zerindeydi. Bu The Coca Cola Co. 20.0%
artista hem faiz oranlarindaki yikselis hem de artan etkili oldu kaldirag Halka Atk & Diger 30.0%
(alacak vadelerinin uzamasi ve kapasite yatirimlari nedeniyle kaldirag
1.0x’ten 1.3x’e ¢ikt1). Ayrica, bu ¢eyrekte bazi yurtdisi ortak girisimlerde
de gorilen yuksek efektif vergi orani, net kardaki sapmanin daha da
bliyiimesine neden oldu.
9 Sirketin teyit ettigi beklenti, %33 enflasyon varsayimimiza gére 2025 yili
icin yaklasik TL36 milyar nominal EBITDA’ya isaret ediyor. Piyasa
beklentisi ise TL32 milyar seviyesinde, bu da bir miktar sapma payi
olabilecegini gosteriyor.
9 Yatirma toplantisi bugilin 16:00’da gergeklesecek.
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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 Alti Getiri Analist, hisse senedinin 6niimizdeki 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 gilivenilir 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 yatirrm 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 gorislerine dayanmakta olup herhangi bir yatirim
aracinin alim-satim 6nerisi 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 gikabilecek sonuglardan dolayi Tera Yatirim ile bagh kuruluslar, gorls sahipleri, ¢alisanlari, yoneticileri ve ortaklari sorumlu tutulamaz.”




