AKYatirm

3(C25 Kar Degerlendirmesi

COCA-COLA iCECEK

Giiclii Nakit Yaratimi Saglandi, Marj Beklentisi Korundu

Coca-Cola icecek (CCl), 3C25'te yillik bazda %4 artisla 7,2 milyar TL
net kar acikladi (TMS29 sonrasi). Bu rakam, piyasa beklentisi olan 7
milyar TL'nin %2 (izerinde gerceklesti. FAVOK, 11,7 milyar TL ile
konsensisiin %3 Uizerinde gelirken, ciro ise beklentilere paralel
aciklandi. Net kar, bizim 6,3 milyar TL'lik tahminimizin de (zerinde
gerceklesti; bunda FAVOK marjinin tahminimiz olan %20,5’in
Uzerinde (22,5%) olusmasi etkilidir. 3¢252te net borg ceyreksel
bazda 888m dolardan 580m dolara geriledi ve net borg/FAVOK
rasyosu 0.9x oldu (1Y25: 1.5x). FAVOK artisi ve isletme
sermayesindeki diizelme ana unsurlar oldu. Sonuglarin CCl hisseleri
Gzerinde hafif olumlu bir etkisi olmasini bekliyoruz.

Ciro artisi, 3¢C25’te yillik bazda reel olarak %7’ye (1Y25’te %-3) ulasti;
bu artista %9 hacim biiylimesi ve 3. ceyrekte azalan satis iskontolari
etkili oldu. Uluslararasi gelirler, yiksek hacim artisi ve olumlu
Urtin/bolge karmasinin destegiyle %14 yillik artti. Turkiye gelirleri
reel olarak %1 geriledi.

Uluslararasi hacimler yillik %16 artti (1Y25’te %13), yurt igi hacimler
ise %1,7 azaldi. Ozbekistan, Kazakistan ve Irak bélgelerinde sirasiyla
%37, %24 ve %8 bliyiime kaydedildi. Pakistan hacimleri %1 buyildd.

FAVOK yillik %19 artigla 11,7 milyar TL'ye yiikseldi; marj ise yillik
240bps artis gosterdi. Tiirkiye FAVOK marji 90bps artisla %19,5’e,
uluslararasi FAVOK mariji ise 310bps artisla %23,8’e cikti. Net kar
buyimesi %4 ile sinirli kaldi. Daha yiksek vergi gideri ve azalan
parasal kazang blylimeyi sinirlad.

IAS29 &ncesi finansallara gére gelirler yillik %40 artti, FAVOK marji
70bps iyileserek 23,1%’e ulasti ve net marj yillik 130bps artti.

Beklentiler korundu: CCl, 3C25’teki gicli marj performansinin ve
disuk bazin etkisiyle 4C25’te beklenen marj iyilesmesinin ardindan,
yil genelinde FVOK marj beklentisini (IAS29 sonrasi yatay, I1AS29
oncesi hafif baski altinda) korumayi 6ngoriyor. Birim kasa bazinda
satis artisi yil basindaki orta tek haneli bliyiime beklentisinin altinda
kalsa da, hacim artisi yil geneli icin hedeflenen orta tek haneli
blylimeyi asmis durumda (9A25: %8,6 artis, AK: %5,5 artis).

Hedef fiyatimizi TL90’dan TL92’ye revize ediyor ve “Endeks Ustii
Getiri” tavsiyemizi koruyoruz: Revize edilen degerlememiz,
beklentilerin Uzerinde gelen 3C25 sonuglarint ve 12 ayhk
degerlemeyi ileri gotlirme etkisini icermektedir. Daha detayli analiz
icin 20 Ekim’de yayimladigimiz rapora bakilabilir.

Ceyreksel Ozet

Ozet Finansallar Beklentilerle Karsilagtirma

milyon TL 3¢25 3C24 vy 2C25 ¢/¢ Piyasa AK Piyasa Fark
Net Satiglar 52,201 48,934 7% 24,788 111% 52,532 53,070 -1%
FAVOK 11,741 9,837  19% 4927  138% 11,384 10,904 3%
FAVOK Marji 22.5% 20.1% 239 bps 19.9% 262 bps 21.7% 20.5% 82 bps
Net Kar 7,181 6,895 4% 776 826% 7,023 6,325 2%

Kaynak: Sirket, Rasyonet, AK Yatirim

5 Kasim 2025

Endeks Uzeri Getiri

Analist: Ece Mandaci, CFA
ece.mandaci@akyatirim.com.tr

Bloomberg Kodu CCOLATI
Tavsiye Endeks Uz. Getiri
Hedef Fiyat, TL 92.00
Glincel Fiyat, TL 52.15
Getiri Potansiyeli 76%
Halka Aciklik Orani 25%
Piyasa Degeri, mn TL 145,920
Firma Degeri, mn TL 171,290
Finansal Veriler 2024  2025T 2026T 2027T
Ozet UFRS Finansallar
Ciro, mn TL 137,683 184,235 238,137 298,991
FAVOK, mn TL 24,143 31,149 41,503 55,756
Net Kar, mn TL 14,813 17,658 21,527 28,436
Borgluluk
Net Borg, mn TL 25,795 34,994 34,706 29,488
Net Borg/FAVOK 1.1 1.1 0.8 0.5
Karhihk
FAVOK Mariji 17.5% 16.9% 17.4% 18.6%
Net Marj 10.8% 9.6% 9.0% 9.5%
Temetti Verimi 1.2% 2.1% 3.6% 4.4%
Biiyiime
Ciro, y/y 36.3%  33.8% 29.3% 25.6%
FAVOK, y/y 34.7%  29.0% 33.2% 34.3%
Net Kar, y/y -28.0% 19.2% 21.9% 32.1%
Degerleme Verisi 2024  2025T 2026T 2027T
F/K 12.2 8.6 8.2 7.2
FD/FAVOK 8.6 6.0 5.1 4.2
FD/Ciro 1.5 1.0 0.9 0.8
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri 10.7% 4.2% 9.7% -11.2%
BiST-100 Relatif 10.1% 3.6% -12.9% -20.0%
AOIH, mn TL 419 595 434 417
70.00 -+ 1.40
60.00 - 1.20
50.00 -+ 1.00
40.00 - 0.80
30.00 - 0.60
20.00 - 0.40
10.00 - 0.20
——CCOLA  —— BIST-100 Relatif (sag)

Kas-24 Sub-25 May-25 Agu-25

Piyasa verileri 4 Kasim 2025 tarihlidir.
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AKYatirim

Bizim gorlisimiize gore, 2Y25’de operasyonel performanstaki kademeli iyilesme, dlisik baz etkisi ve 2026’da
olasi bir toparlanmaya odaklanilmaya baslanmasiyla birlikte hisselerde bir toparlanmayi destekleyecektir.
Tlketici gliveninde normallesme, yiiksek bliyime potansiyeline sahip bolgelerde kapasite artislari, kisi basina
disuk gazli icecek tiiketimi, Grln kategorilerinin genislemesi ve perakende kanallarinda daha verimli kullanim
saglayacak sogutucu yatirimlarinin sirdurilebilir blylimeyi destekleyecegine inaniyoruz. Hisse, 2025T F/K
¢arpanina gore benzerlerine kiyasla yaklasik %42 iskonto ile islem gérmektedir.

2025 yilrigin 1AS29 finansallarina dayanarak, %5,5 hacim artisiyla %1,3 reel gelir artisi bekliyor ve yonetimin orta
tek haneli birim kasa bazinda satis biiyiimesi ile sabit FVOK marji yénlendirmesine karsilik, bizim tahminimize
gdre FVOK marjinda 10bp artis 6ngériiyoruz. 2025’te net borg/FAVOK oranini 1,1x seviyesinde koruyoruz (9A25:
0,9x); bu tahminimiz, 4C25’te isletme sermayesi/satis oraninda olasi normallesmenin etkisini icermektedir.

Eski Tahminler

Yeni Tahminler

Fark

TRY milyon 2024 2025B  2026B  2025B  2026B  2025B  2026B
Net Satislar 137,683 184,999 239,128 184,235 238,137 0% 0%
FAVOK 24,143 31,209 41,558 31,149 41,503 0% 0%
Net Kar 14,813 16,542 22,216 17,658 21,527 7% -3%
FAVOK Marji 17.5%  16.9%  17.4%  169%  17.4%  00pp  0.0pp
Net Marj 10.8% 8.9% 9.3% 9.6% 9.0%  0.6pp  -0.3pp

Kaynak: Sirket Verisi, Ak Yatirim Arastirma
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Ceyreksel Ozet -TRYmn®

TMS29 Sonrasi 1G24 2C24 3C24 4C24 1G25 2C25 3C25
Net Satislar 27,230 36,600 36,711 22,138 36,158 48,142 52,201
Buyime 75% 57% 16% -51% 33% 32% 42%
BlUylUme - Reel 4% -8% -23% -66% -4% -3% 5%
Turkiye 10,686 15,721 18,446 11,183 14,369 20,363 24,373
Blylme 89% 72% 85% -25% 34% 30% 32%
Blylme - Reel 12% 0% 24% -48% -3% -4% -2%
Yurtdigi 16,594 20,925 18,342 10,965 21,789 27,779 27,828
Blylme 67% 59% 53% 27% 31% 33% 52%
Hacim (mn birim kasa) 340 451 438 272 386 473 477
Buyume -3% 1% -9% 8% 13% 5% 9%
Tarkiye 118 169 176 105 128 161 173
Blylme 6% 2% -12% 19% 8% -5% -2%
Yurtdisi 223 282 262 167 259 312 304
Blylme -8% 0% -7% 2% 16% 11% 16%
Briit Kar 9,049 13,956 13,366 6,877 10,998 17,046 19,897
Faaliyet Gideri -5,888 -7,173 -7,279 -6,798 -8,382 -9,831 -9,918
Faaliyet Kari 3,161 6,783 6,087 80 2,616 7,215 9,979
Diger Gelir/Gider 51 113 358 -55 257 34 -163
Finansal Gelir/Gider -1,164 -2,586 -2,350 -1,876 -2,502 -2,942 -2,356
Parasal Kazang/Kayip 2,537 2,462 2,181 1,533 2,250 1,556 1,601
VOK Mariji 4,585 6,773 6,275 -319 2,621 5,863 9,060
Vergi -1,875 -1,313 -1,082 -28 -1,324 -758 -1,833
Azinlik Payi -6 52 21 4 22 55 46
Net Kar 2,716 5,408 5,173 -351 1,275 5,051 7,181
FAVOK 4,376 8,024 7,364 1,539 4,283 8,940 11,741
Blylme 54% 60% -4% 3749% -2% 11% 59%
Tarkiye 599 2,907 3,433 -237 -345 1,934 4,753
Bluyume 279% 181% 101% -129% -158% -33% 38%
Yurtdisi 3,583 4,908 3,790 1,535 4,423 6,723 6,623
Buyume 56% 44% 25% 52% 23% 37% 75%
isletme Sermayesi 7,637 7,540 7,668 2,692 9,684 10,361 5,071
Yatirim Harcamasi -2,206 -2,928 -3,208 -2,689 -2,821 -3,464 -3,204
Net Borg 21,801 21,170 24,716 25,795 34,534 35,285 24,187
Briut Marj 33.2% 38.1% 36.4% 31.1% 30.4% 35.4% 38.1%
Faaliyet Gideri/Satis -21.6% -19.6% -19.8% -30.7% -23.2% -20.4% -19.0%
Faaliyet Kar Marji 11.6% 18.5% 16.6% 0.4% 7.2% 15.0% 19.1%
FAVOK Mariji 16.1% 21.9% 20.1% 7.0% 11.8% 18.6% 22.5%
Tarkiye 5.6% 18.5% 18.6% -2.1% -2.4% 9.5% 19.5%
Yurtdisi 21.6% 23.5% 20.7% 14.0% 20.3% 24.2% 23.83%
VOK Mariji 16.8% 18.5% 17.1% -1.4% 7.2% 12.2% 17.4%
Net Marj 10.0% 14.8% 14.1% -1.6% 3.5% 10.5% 13.8%
isletme Sermayesi/Satis 7.0% 5.2% 5.2% 3.0% 6.7% 5.4% 2.4%
Yatirim/Satig -8.1% -8.0% -8.7% -12.1% -7.8% -7.2% -6.1%
Net Bor¢/FAVOK 1.0 0.9 1.2 1.1 14 1.4 0.9
TMS29 Oncesi 1G24 2C24 3¢24 4¢24 1G25 2C25 3¢25
Net Satislar 26,914 37,606 39,596 25,693 35,860 49,179 55,263
Buyime 73% 62% 25% 26% 33% 31% 40%
Tarkiye 10,368 15,331 17,856 10,930 14,071 20,091 23,618
Bluyume 84% 61% 29% 42% 36% 31% 32%
Yurtdisi 16,594 22,319 21,813 14,772 21,789 29,088 31,646
Blylme 67% 62% 21% 16% 31% 30% 45%
FAVOK 5,232 8,780 8,849 2,893 5,079 9,732 12,757
Blylme 80% 73% 15% -12% -3% 11% 44%
Turkiye 1,377 3,036 3,634 -47 81 2,244 4,945
Buyume 201% 121% 23% -105% -94% -26% 36%
Yurtdigi 3,583 5,210 4,574 2,374 4,422 6,986 7,491
Blylme 56% 47% 2% 16% 23% 34% 64%
FAVOK Mariji 19.4% 23.3% 22.3% 11.3% 14.2% 19.8% 23.1%
Tarkiye 13.3% 19.8% 20.4% -0.4% 0.6% 11.2% 20.9%
International 21.6% 23.3% 21.0% 16.1% 20.3% 24.0% 23.7%

Kaynak: Sirket Verisi, AK Yatinm Arastirma
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Gelir Tablosu - TRY mn® 2024 2025T 2026T 20277 Biiyiime yillik 2024 20251 2026T 20277
Satis Gelirleri 137,683 184,235 238,137 298,991 Satis Gelirleri 36% 34% 29% 26%
Briit Kar 48,590 64,669 80,966 102,931 Briit Kar 47% 33% 25% 27%
Operasyonel Giderler -30,224 -39,898 -48,571 -59,993 Operasyonel Giderler 61% 32% 22% 24%
Faaliyet Kar 18,366 24,770 32,396 42,938 Faaliyet Kari 29% 35% 31% 33%
FAVOK 24,143 31,149 41,503 55,756 FAVOK 35% 29% 33% 34%
Diger Gelir / (Gider) 519 175 0 0 PBT -23% 12% 30% 32%
Ozkaynak Yontemiyle Deg. Yatinmlar -5 6 0 0 Net Profit -28% 19% 22% 32%
Yat./Finans. Faaliyet. Gelir / (Gider) -8,822 -10,553 -9,568 -9,367
Parasal Gelir / (Gider) 9,884 7,849 6,116 4,647 Karlilik 2024 2025T 2026T 20277
Vergi Oncesi Kar 19,942 22,247 28,944 38,218 Brut Kar Marji 35.3% 35.1% 34.0% 34.4%
Vergi Geliri / (Gideri) -5,051 -4,449 -7,236 -9,554 Operasyonel Gider Marji -22.0% -21.7% -20.4% -20.1%
Efektif Vergi Orani 0 0 0 0 Faaliyet Kar Marji 13.3% 13.4% 13.6% 14.4%
Azinhk Paylari 78 140 181 227 FAVOK Marji 17.5% 16.9% 17.4% 18.6%
Net Kar 14,813 17,658 21,527 28,436 VOK Mariji 14.5% 12.1% 12.2% 12.8%
Odenmis Sermaye (m) 2,798 2,798 2,798 2,798 Net Kar Marji 10.8% 9.6% 9.0% 9.5%
Hisse Basi Net Kar 5.3 6.3 7.7 10.2 Ozkaynak Karliligi (ROE) 26.8% 23.7% 20.5% 19.7%
Hisse Bagi Temettu 1.1 19 2.3 3.0 Yatirim Sermayesi Getirisi (ROIC) 17.4% 18.2% 16.8% 17.9%
Temettl Dagitim Orani 20% 30% 30% 30%

Borgluluk 2024 2025T 2026T 2027T
Bilango - TRY mn 2024 2025T 2026T 20277 Net Borg (Nakit) 25,795 34,994 34,706 29,488
Donen Varliklar 60,757 89,074 119,117 157,079 Net Borg / FAVOK 1.1 1.1 0.8 0.5
Nakit ve Nakit Benzerleri 23,349 30,150 42,571 61,238 Faaliyet Kari / Net Faiz Gideri 2.7 3.0 4.3 6.0
Ticari Alacaklar 12,929 27,761 35,884 45,053
Stoklar 15,381 18,999 24,975 31,155 Sats Hacmi 2024 2025T 2026T 20277
Diger Dénen Varliklar 9,097 12,163 15,688 19,633 Konsolide 1,502 1,585 1,679 1,780
Duran Varliklar 87,570 120,041 157,270 196,546 Turkiye 568 560 574 588
Uzun Vadeli Finans Alacaklari 54,974 75,708 103,361 132,574 Yurtdigi 934 1,025 1,105 1,192
Maddi Duran Varliklar 29,706 39,882 48,157 56,747 Buyume - Yillik
Diger Duran Varliklar 2,889 4,451 5,753 7,225 Konsolide -2% 6% 6% 6%
Toplam Varliklar 148,327 209,114 276,388 353,625 Turkiye 0% -1% 2% 2%

Yurtdigi -4% 10% 8% 8%
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 52,988 77,008 97,771 119,020
Finansal Borglar 21,406 29,605 35,119 41,230 Degerleme 2024 2025T 2026T 2027T
Ticari Borglar 25,618 36,592 48,678 60,244 F/K 12.2 8.6 8.2 7.2
Diger Kisa Vadeli YukUmlultkler 5,964 10,811 13,974 17,545 FD/FAVOK 8.6 6.0 5.1 4.2
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 33,686 43,498 52,445 62,411 FD/Net Satislar 1.5 1.0 0.9 0.8
Finansal Borglar 27,739 35,539 42,159 49,495
Diger Uzun Vadeli Yukumlaltkler 5,947 7,958 10,286 12,915 Makro Tahminler 2024 2025T 2026T 2027T
6zkaynaklar 61,653 88,609 126,172 172,194 USD/TL Yilsonu 35.2 435 50.7 59.1
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 53,704 78,145 112,648 155,214 EUR/TL Yilsonu 36.7 51.3 61.8 73.9
Azinlik Paylari 7,949 10,463 13,524 16,980 TUFE Yilsonu 32% 25% 19% 17%

Toplam Yiikiimliiliikler ve Ozkaynaklar 148,327 209,114 276,388 353,625

Nakit Akim Tablosu - TRY mn 2024 2025T 2026T 2027T
Faaliyetlerden Nakit Akisi 16,747 21,498 34,012 44,390
Faaliyet Kari 19,977 25,643 33,473 44,143
Amortisman 5,777 6,378 9,108 12,818
Vergi Gideri -4,651 -4,954 -8,099 -10,735
isletme Sermayesindeki Degisim -4,356 -4,331 -469 -1,836
Sabit Sermaye Yatirimlari -12,479 -15,367 -17,860 -22,424
Yatinim/Satig -9.1% -8.3% -7.5% -7.5%
Serbest Nakit Akigi 4,268 6,131 16,152 21,965
Serbest Nakit Akis Marji 3.1% 3.3% 6.8% 7.3%
Temettu -2,000 -3,000 -5,297 -6,458
Nakit ve Benzerlerindeki Degisim 10,886 10,030 -967 -5,264

Kaynak: Sirket Verisi, Ak Yatinm Arastirma

! 2024 sonrasi tahminler her ilgili ythin yil sonu itibariyla TL satin alma glicii cinsinden ifade edilmistir
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AKYatirm

Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde edilen bilgi ve
veriler kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, hicbir sekilde veya suretle alis veya satis teklifi olarak
degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu
sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu
teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin
eksikligi ve yanlishgindan Ak Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirim’in ve Akbank’in tim
¢alisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya gikabilecek, dogrudan veya dolayh
zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim aracinin alim-
satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirim Danismanligi kapsaminda yer almamaktadir. Yatirirm Danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda
imzalanacak Yatirnm Danismanligi sézlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin
Internet lzerinden e-mail yoluyla alinmasi durumunda viriis, hatali gonderim veya diger herhangi bir teknik

sebepten dolayi alicinin donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolayr sorumlu tutulamaz.
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