YapiKredi

Yatirm Arastirma

Coca-Cola igecek

Yeniden canlaniyor

Coca-Cola igecek <CCOLA TI> (CCI) igin énerimizi AL (6nceki: TUT) olarak
gluncelliyor ve 12 aylk hedef fiyatimizi, %68 getiri potansiyeline isaret
eden, 78 TL/hisse (6nceki: 87 TL/hisse) olarak belirliyoruz. Yilbagindan beri
endeksin %27 altinda performans gosteren hisse igin, daha once
fiyatlandirma ve hacim konusundaki temkinli yaklagimimizin fiyatlandigini
inaniyoruz, mevcut seviyeleri alim firsati olarak gériiyoruz.

CCI, (i) uluslararasi operasyonlari, (ii) uzun vadeli bilylime goriinimii ve
(iii) guclii bilangosu ile, aragtirma kapsamimizdaki en defansif ve yapisal
olarak direngli yiyecek & igecek sektorii sirketlerinden biri olarak 6ne
cikiyor. Oniimiizdeki ii¢ yil igin %4 reel yillik bilesik biiyiime oraniyla
(YBBO) %17 VAFOK marji ve ortalama %20 yatirilan sermaye getirisi
(ROIC) 6ngériyoruz.

m 1Y25’te hacimlere odaklanildi; 2Y25’te fiyatlandirma: CCl'in 1Y25teki
performansi, "hacim 6ncelikli" stratejisini yansitti. Toplam gelirler yilik %3
dusti (yurtici: -%3, uluslararasi: -%3), ancak toplam hacimler promosyonlar
ve uygun fiyath konumlandirmanin destegiyle yillik %9 artti (yurtici: +%1,
uluslararasi: +%13). 2Y25'te yonetim, 6zellikle Turkiye'de uygun fiyatliktan
6diin vermeden fiyat/iriin karmasini optimize etmek igin tasarlanmig hassas
(gerekli yerlerde uygulanan kritik fiyat artislar) fiyatlandirmaya odaklanmayi
planliyor. Bdylece, 2Y25'te hacim bilylimesinde yavaslamaya ragmen,
finansallarda fiyat ayarlamalarinin destegiyle 3C25'ten itibaren kademeli bir
toparlanma baslamasini bekliyoruz. Buna gére CCI'nin 2025'te, 185 milyar
TL (yillik +%4) gelir ve %16 VAFOK marji (yillik -1 puan disiis) elde etmesini
bekliyoruz.

= Yapisal olarak giiglii uluslararasi pazarlar. Oniimiizdeki ii¢ yil iginde
CCI'nin uluslararasi operasyonlarinda %7'lik reel YBBO ve %21 VAFOK
marji 6ngoriyoruz. Bu biiyime beklentimizin temelinde (i) geng nifus, (ii)
kisi bagina digen disik tiiketim ve (iii) dzellikle Ozbekistan ve Kazakistan
olmak uzere kilit faaliyet pazarlarindaki daha iyi ekonomik gériiniim yatiyor.
Ayni dénemde, Tirkiye'de %4 YBBO ve %13 ortalama VAFOK marji
ongoruyoruz.

= Nakit lretimiyle beraber borglulukta azalma. CCl'nin net borcu 2GC25
sonu itibariyla 36,3 milyar TL'dir (1,5x Net Borg/VAFOK). 2Y25'teki giiclii
serbest nakit akimiyla (SNA) (yani %5 marj) etkisiyle bu oranin 2025
sonunda 1,1x’e dismesini bekliyoruz. 2026 ve sonrasi i¢in yaklasik %4 FCF
marji ve ~1x net bor¢/VAFOK tahmin ediyoruz.

Konsolide Finansallar ve Garpanlar

(milyon TL)* 2023 A 2024 A 2025T A 2026T A
Net satiglar 101.043 8% 137.683 -6%  186.260 4%  239.754 7%
VAFOK 17.918 12% 24.143 -7% 29.983 -4% 41.662 15%
Net Kar 20.580 48% 14.813 -50% 14.448 -25% 22.836 31%
F/K (x) 6,5 11,3 9,0 57
FDIVAFOK (x) 8,7 84 59 4,2
FD/Satis (x) 15 15 0,9 0,7
Hisse Bagina Kar (TL) 80,9 5,3 5,2 8,2
Temettt Verimi (*) 1,2% 1,0% 2,3% 2,7%
Serbest Nakit Akis Verimi 3,0% 2,3% 2,5% 6,1%

(*) Her yil kendi ylsonu TUFEsine gére endekslenmis ve biiylimeler reel olarak gésterilmistir.
(**) temettli verimi 6deme yilina gére hesaplanmistir, FD'de en son agiklanan net borg kullanimistir
Kaynak Sirket Finansallar, YKY Arastirma
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1CClI

Oneri AL
Hedef Fiyat TL78,00
Potansiyel Getiri 68%
Fiyat Bilgileri

Kodu CCOLA.TI/CCOLA.IS
Islem Gérdigi Pazar (*) Yidiz Pazar
Kapanis Fiyati TL46,54

Piyasa Degeri (TL/US$ mn) 130.223/3.118

Hisse Sayisi (mn) 2.798
Saklama Orani 25%
3 ay ort. islem hacmi (TL/US$ mn) 556,76 / 13,59
Fiyat Arahigi (Yiiksek / Dusiik) (TL)

1 Aylik 48,38 / 45,60
1 Yillk 61,84 /44,18
Sene basindan itibaren 59,93 /45,50
Performans (TL) Nominal Goreceli
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28 Temmuz 2025 tarihi ile gtincellenmistir.
Goéreceli performanslar BIST-100 Getiri Endeksine gbre hesaplanmstir

(*) Pazar iglem kurallari igin: www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/506/pazarlar

Eren Ercis
eren.ercis@ykyatirim.com.tr
+90 212 319 83 66

Mustafa Gorkem Goker
gorkem.goker@ykyatirim.com.tr
+90 212 319 79 49
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Finansal Ozet (milyon TL) - IAS29 dahil* 2025T 2026T

Gelir Tablosu Sirket Tanimi

Net satiglar 56.556 101.043 137.683 186.260 239.754 . . .
Coca-Cola Igecek, 12 ilkede 35 tesiste

Briit Kar 17.284 33.040 48.590 63.865 84.872 faaliyet gdstermektedir. Toplam retim

Faaliy et giderleri -9.976 -18.809 -30.224 -41.916 -53.863 kapasitesi yillik yaklagik 2,2 milyar UK'dir.

VAFOK (**) 9.725 17.918 24.143 29.983 41.662 25'ten fazla markanin dagitimini

Amortisman 2.418 3.687 5.777 8.034 10.653 gergeklestiren sirket, toplam 1,4 milyon satis

Faaliyet gelirleri 7.307 14.230 18.366 21.949 31.009 noktasina sahipfir.

Finansal gelir/gider (***) 4.295 11.525 1.136 -2.960 -532 Sirket, Tiirkiye'in yani sira 11 ilkede

Diger gelir/gider -66 218 445 475 740 (Urdiin, Kirgizistan, Tacikistan, Azerbaycan,

Istirak Kari /Zarar -3 -17 -5 14 17 Tlrkmenistan, Kazakistan, Pakistan, Irak,

Vergi éncesi kar 11.533 25.956 19.942 19.478 31.233 Ozbekistan, Suriye ve Banglades) faaliyet

Vergi 2.801 4.796 5.051 4,852 8.110 g(’istermekj{e ve ~600 milyon kigiye hizmet

Azinlik hisseleri / diger 310 581 78 179 287 vermektedir.

Net Kar 8.422 20.580 14.813 14.448 22.836 2G25 sonu itibariyla, toplam satis hacminde

Bilango yurt ici ve yurt disi operasyonlarin payi

Nakit ve nakit benzerleri 14.009 21.755 23.254 25.731 42.439 siraslyla %34 ve %66'dir. Gazll igecek

Stoklar 6.793 12.983 15.381 21.796 27.582 kategoris.inin toplam satlsAhacmindeki payi

Ticari alacaklar 3.716 8.815 12.929 25.515 32.843 ;:Sgorilg:;?ﬁ pas);llaazrls)llza S:(:aesclill(a %\{I%’duf.u

Diger alacaklar 3.718 4.703 9.193 10.074 12.200

Doénen Varliklar 28.235 48.255 60.757 83.117 115.064 Potansiyel katalistler ve riskler

Maddi duran v arliklar 20.439 35.235 54.256 77.377 103.036

Finansal yatirmlar 0 0 0 0 0 Potansiyel katalistler: (i) Beklenenden

Diger duran varliklar 16.421 26.669 33.314 44.218 55.218 daha giglti talep; (ii) Daha iyi operasyonel
karlilik;  (iii) Orta Dogu'daki jeopolitik

Duran Varliklar 36.860 61.904 87.570 121.595 158.254 gerginliklerin azalmasi ve (iv) Yeni pazarlara

Toplam Varhiklar 65.095 110.158 148.327 204.711 273.319 giris.

Kisa vadeli finansal borglar 996 18.259 21.648 28.709 38.102

Ticari borglar 8.284 18.596 25.618 40.239 50.920 Potansiyel riskler: (i) Daha diisiik hacimler,

Diger kisa vadeli y ikimldilikler 7.947 4.652 5.722 10.601 12.800 (i) NIS'de kotilesme, (iii) Yerel para
birimlerinin  devalliasyonu, (iv) CClI'nin

Kisa Vadeli Yiikiimliliikler 17.226 41.508 52.988 79.549 101.823 faaliyet gsterdigi bolgelerde artan jeopolitik

Uzun vadeli finansal borglar 1.454 19.441 28.363 31.189 40.825 gerginlik ve (v) Hammadde fiyatlarindaki

Diger uzun vadeli y kimldlikler 17.800 4.255 5.323 6.447 7.953 dalgalanma.

Uzun Vadeli Yikiimliilikler 19.253 23.695 33.686 37.636 48.778

Azinlik Paylari 3.856 5.668 7.949 10.702 13.052

Ana Ortakhiga Ait Ozkaynaklar 28.615 44.955 61.653 87.526 122.717

Toplam Kaynaklar 65.095 110.158 148.327 204.711 273.319

Nakit Akig Tablosu Ortaklik Yapisi

Isletme faaliy etlerinden 4.219 12.543 16.747 20.690 28.863

Y atinm faaliy etlerinden -3.995 -8.577 -12.970 -17.383 -20.913

Finansman f aaliy etlerinden 6.981 -4.071 -10.409 -7.773 3.419

Temettii Odemesi -600 -750 -2.000 -3.000 -3.489

Serbest Nakit Akis 224 3.966 3.776 3.307 7.949 B'i‘\rf;gﬁl‘;'uvﬂ::h

Net Borg -11.560 15.945 26.758 34.167 36.488 Sanayi AS; 40%

Ana Carpanlar

Briit kar mariji 30,6% 32,7% 35,3% 34,3% 35,4%

N . Efes Pazarlama The Coca-

VAFOK marji 17,2% 17,7% 17,5% 16,1% 17,4% ve Dagitim Cola Export

Net Kar marji 14,9% 20,4% 10,8% 7,8% 9,5% Tiearet; 10% Corporation;

Sermay e Karlihgi 29,4% 55,9% 27,8% 19,4% 21,7%

Reel Gelir Buy imesi a.d. 8% -6% 4% 7%

Nominal Gelir Bly imesi 156% 70% 43% 32% 29%

Reel VAFOK Biy imesi a.d. 12% -7% -4% 15%

Reel Net Kar Biy imesi a.d. 48% -50% -25% 31%

Net Borg / Ozkay naklar (x) a.d. 0,4 0,4 0,4 0,3

Net Borg / VAFOK (x) a.d. 0,9 a.d. 1,1 0,9

Kay nak: Sirket Finansallari, YKY
(*) Bakiy eler ilgili ddnemin dénem sonu TUFE'sine endekslidir
(**) VAFOK= (Satiglar-SMMM-Faaliy et Gideri+Amortisman) UFRS sonuglari ile uy umlu sirket sonuglarindan farklilik géster

(***) Finansal gelir/gider parasal kazang/kay Ip icermektedir
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Yatirim Temasi

Coca-Cola igecek <CCOLA TI> (CCI) igin tavsiyemizi AL (6nceki: Tut) olarak ve 12
aylik hedef fiyatimizi, %68 getiri potansiyeline isaret eden, 78,0 TL/hisse olarak
belirledik (6nceki: 87 TL/hisse). Hisse yilbasindan beri endeksin %27 altinda
performans gosterdikten sonra, mevcut seviyeleri alim firsati olarak goriiyor ve
fiyatlandirma ve hacim konusundaki 6nceki temkinli yaklagimimizin fiyatlandigina
inaniyoruz.

2026 tahminlerimize gore, hisse 5,5x F/K ve 4,2x FD/VAFOK ile iglem gériiyor.
CCI'In yakin vadeli karli buyime goériniiminiin (yani, 6nimiizdeki ti¢ yil igin
yaklagik %5 reel VAFOK YBBO, ~%4'liik SNA marji ve ~%20 ROIC) daha yiiksek bir
degerlemeyi hak ettigine inaniyoruz. Bu nedenle, yaklagsan 3C25 finansallarinda
toparlanma beklentilerimiz baglamadan 6nce CCI'In pozisyon almak igin yeterince
cazip olduguna inaniyoruz.

CCl, 1Y25te (i) Turkiye'deki tiketici alim glclniin azalmasi ve hakim olan yiksek faiz
ortami, (ii) artan jeopolitik gerilimler ve yurtdisindaki ve Turkiye’deki yerel saticilardan

2025'te dengeli bir kaynaklanan fiyatlandirma zorluklari gibi zorluklardan etkilendi. Bu baglamda, sirket

buyime stratejisi gere@i, makroekonomik kosullara yanit olarak blyik Olgiide hacimlere
odaklandi ve fiyat gerceklesmelerinden ziyade trafik ve uygun fiyathhiga 6ncelik verdi.
Sonug olarak, toplam hacimler 1Y25’te yillik %9 artarken, talebin sirdirilmesinde kilit
rol oynayan promosyon ve indirimlerle NSG/Uk (Unite Kasa Basina Net Satis Geliri) yillik
reel %11 distl. 2Y25'e gelindiginde, sirket deger odakl satislara ve operasyonel marjlari
yeniden saglamak igin hassas fiyat ayarlamalarina ydnelmektedir. CCI, bu strateji
kapsaminda operasyonel karlihdi korumayi ve 2025 yil igin dengeli buyime saglamayi
hedefliyor. 2Y25'te yillik %13 reel ciro bliyimesi (1Y25'te yillik %3) ve %17 VAFOK marji
(1Y25’te %16) ve 2025 yili tamaminda yillik %4 reel ciro bilylimesi ve %16 VAFOK marj
ongoéruyoruz.

2026’da 2025'e kiyasla daha gii¢li konsolide sonuglar gérmeyi bekliyoruz. Bu temelde,
Turkiye'de faiz indirim dongusi ve satin alim glciinde kademeli iyilesme ve yurt disinda
normallesmeye dayanmaktadir. Buna gére 2026’da, yillik %7 hacim biyimesi ve yillik
reel yatay NSG/Uk éngériiyoruz. Bu da, 2026'da hem fiyatlandirma disiplininde hem de
hacim blyimesinde saglanan iyilesmenin etkisiyle yillik %7 reel ciro biyumesi ve yillik
1 puan VAFOK marji toparlanmasi anlamina geliyor. Biiyiik bir yatirm yapilmamasi
durumunda, CCl'nin gl¢li SNA yaratiminda herhangi bir kesinti beklemiyor ve mevcut
1,5x olan net bor¢/VAFOK'iin 2025 sonunda 1,1x’e, ardindan 2026 sonunda 0,9x’e
gerilemesini bekliyoruz.

2026 daha iyi bir yil
olacak

CCl icin, 6zellikle uluslararasi operasyonlarindan gelen katki sayesinde, orta ve uzun
vadede giigli bir blyime bekliyoruz. Ozellikle Ozbekistan (toplam hacmin %11'i) ve
Kazakistan'in (toplam hacmin %12'si) katkisinin uzun vadede olduk¢a 6ne cikacagi

Giiclii temellerin kanaatindeyiz. Bu iki llke icin 2024-27 déneminde sirasiyla %10 ve %6'lik USD bazl kisi

yénlendirdigi uzun basi GSYIH YBBO &éngérilmektedir. Ayrica CCl, faaliyet gésterdigi Glkelerdeki ntifusun
vadeli biiyiime yaklasik %60''nin 35 yas alti olmasi ve uzun vadeli tiketim potansiyeli sunmasi
goriiniimii nedeniyle olumlu demografik yapidan da faydalaniyor. Bu arada CCI'in, Azerbaycan'daki

(toplam hacmin %5'i) ve Irak’taki (toplam hacmin %8'i) yeni Uretim hatti yatirnmlar ve
yeni fabrikalariyla yakin vadede katki gérmeyi bekliyoruz. Turkiye i¢gin ise, zorlu bir
2025'in ardindan, tiketici alim gicliindeki kademeli toparlanma, faiz indirimi dénglist ve
enflasyondaki disisle birlikte, daha iyi bir fiyatlandirma ortaminin operasyonel karliligi
desteklemesini bekliyoruz.


https://www.imf.org/en/Countries/TKM
https://www.imf.org/en/Countries/TKM
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Boylece, sirketin éniimiizdeki tg yil icerisinde %4 YBBO, %17'lik VAFOK marji ve
ortalama %20 ROIC kaydetmesini bekliyoruz.

Tirkiye Operasyonlari (hacmin %35’i, gelirlerin %40’1)
Marjlar toparlaniyor ancak hacimler baskilanabilir

1Y25'te, CCl'nin Tirkiye birim fiyatlari (NSG/Uk), %38'lik TUFE seviyesinin altinda,
Daha iyi biiyiime nominal olarak yillik %31 artti. Hacimlerse yillik %1 artti ve bdylece gelirler yillik %3 reel
kosullari ve marj daraldi. Fiyatlamanin da destegiyle Tirkiye operasyonlarindaki toparlanmanin 3C25'te
iyilegsmesi. baglamasini bekliyoruz. 2Y25'te Tiirkiye'de yillik %3 reel ciro artisi dngérilyoruz ve bu
da 2025’in tamamini yatay bir blylimeye isaret ediyor. Hatirlatmak gerekirse, Tirkiye'nin
gelirleri 2Y24'te reel olarak yillk %14 daraldi ve bu durum 2Y25'te yillk bazda
toparlanma i¢in olumlu bir distik baz olugturmaktadir.
Marj cephesinde, sirket 1Y25'te %4 reel VAFOK marji kaydetti. Asgari (icret artisi
olmamasi nedeniyle personel giderlerinin diismesiyle beraber fiyatlamalarin 2Y25'te
marj toparlanmasini saglayacagini 6ngériyoruz ve 2Y25’te 1Y25’e kiyasla 10 puan daha
yiiksek bir VAFOK marji éngériiyoruz.
Ozetle, Tiirkiye operasyonlarinin 2025'te ~%9 VAFOK marijiyla yillik bazda yatay bir ciro
elde etmesini bekliyoruz. 2026 iginse, faiz indirimleri, disen enflasyon ve talepte
kademeli bir normallesmenin etkisiyle daha parlak bir gdérinim 6éngdruyoruz.
Tuketimdeki toparlanmayla birlikte yillik bazda yaklasik %4'llk reel ciro biyumesi ve %13
VAFOK marji éngérilyoruz.

Sekil 1: Geyreklik NSG/Uk & Manset TUFE & Alkolsiiz igecek Sekil 2: Ceyreklik NSG/Uk & Manset TUFE & Alkolsiiz icecek
TUFE yly degisimi (2014-2020) TUFE yly degisimi (2021-2025)

Manset TUFE

Alkolsiiz igecek TUFE

Manset TUFE e T{irkiye NSG/Uk

e T {irkiye NSG/Uk Alkolsiiz igecek TUFE

50% 300%

45%

40%
0/

35% 200%

30%
25% 150%

250%

20%
15%
0
10% 50%
5%
0% 0%

100%

5% ' 9 Q¥ d QY o 9Oy NOY o 9oy o odod
T IITITHDH VOSSOSO NENNNNIID DD D S B 50%

PSR R A R AL g A e b b =L L =L =

Kaynak: Sirket, TUIK, YKY Aragtirma Kaynak: Sirket, TUIK, YKY Aragtirma
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Uluslararasi operasyonlar (hacmin %65’i & gelirlerin %60°1)
Biiyiimenin ana kaynag

Ozellikle Orta Dogu'da artan jeopolitik gerginlikler ve yerel saticilarin agresif
fiyatlandirma politikalari nedeniyle CCI, yurt disi operasyonlarindaki pazar payini
korumak igin 1Y25'te promosyonlar ve indirimler uyguladi. Béylece, NSG/Uk, 1Y25'te
USD bazinda yillik %4 diserken, hacimler yillik %13 artti.

Yakin vadede

hacim buylimesi

ana itici gli¢

olacak. 2Y25'te, uluslararasi operasyonlarin genel olarak benzer bir performans géstermesini,
ancak 1Y25’e kiyasla hassas ve disiplinli fiyatlandirma faaliyetlerinin daha 6ne ¢cikmasini
bekliyoruz. Azerbaycan ve Irak'in yeni Uretim hatlarinin katkisiyla hacim buyumesini
desteklemesini, Ozbekistan'in ise giicli performansini siirdiirmesini bekliyoruz. Buna
gore, CCI'nin 2Y25’te uluslararasi operasyonlarinda, agirlikli olarak yillik %6 hacim
biyiimesi ve %19'luk yatay bir VAFOK marjiyla desteklenen yillik ~%20 reel ciro artigl
kaydetmesini ve 2025'in tamaminda %7 reel gelir biiyiimesi ve %21 VAFOK marji elde
etmesini bekliyoruz.

2026’da 2025’e benzer bir finansal performans, yillik %8 reel ciro blyimesi ve %21
VAFOK marji bekliyoruz. Bu biliyiime, adirlikli olarak yaklagsik %10 hacim bilyime
beklentimizden kaynaklanmaktadir. 2026'nin, iyilesen makroekonomik kosullar g6z
Oonune alindiginda fiyatlandirma acgisindan daha iyi bir yil olmasini beklerken,
muhafazakar kalmayi ve yillik bazda USD bazinda yatay fiyatlar varsaymay: tercih
ediyoruz.

CCI'In yurtdigi operasyonlarina iliskin olumlu gérisimuiz, kisi basina alkolsiiz hazir
igecek (NARTD) tiiketimi ile kisi basina GSYIH'nin yiiksek oranda iligkili olmaya devam

Yurt digi etmesinden (r = 0,7) ve CCI'n uluslararasi faaliyet alaninin olgunluga ulasmamis
operasy?n_l_ar_l.nda pazarlari kapsamasindan kaynaklanmaktadir. IMF tahminlerine gére, CCl'in uluslararasi
makro gorinim portféyii 2024-27 déneminde bir biitiin olarak USD bazinda kisi basi GSYiH %4 YBBO
saglam.

kaydedecektir. Ozellikle Ozbekistan (+%10), Kazakistan (+%6) ve Tiirkmenistan'da
(+%7) 6nemli bir uzun vadeli blyuime potansiyeli goriyoruz. Bu temelde, 2024-27
déneminde ~%7'lik reel gelir YBBO’su ve ortalama %21' VAFOK marji 6ngériiyoruz.

Hatirlatmak gerekirse, CCI uriinlerini hem yerel hem de yabanci para birimlerinde
satmaktadir. Bu nedenle, USD/TL'deki herhangi bir deger artisi (diger tim degiskenler
sabitken), CClI'nin uluslararasi gelirleri ve operasyonel karliligiyla korelasyon
gOstermektedir (gelirlerin yaklasik %60 yabanci (lkelerin dévizine endeksli iken,
maliyetlerin %20-25'i USD’ye endekslidir). USD'nin TL karsisinda her %10 deger
artisinda, diger tim kosullar sabitken, CCl hesaplamamiza gore ~1,5 puan operasyonel
kar marji kazanmaktadir. Ancak, CCI'nin Haziran 2025 itibariyla bilanco cephesindeki
net kisa doviz pozisyonu nedeniyle, operasyonel olmayan kalemlerde yaklasik
gelirlerin %3’0 kadar zarar kaydedilmekte ve bu da ~gelirlerin ~%1’i kadar toplam zarara
yol agmaktadir.
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Sekil 3: Faaliyet gosterilen lilkeler — kigi basi NARDT tiiketimi

ECCI Payi
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Irak
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Kirgizistan
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Kaynak: Sirket, YKY Arastirma

Ozbekistan

mkisi basi NARDT

Tacikistan

Turkmenistan

Pakistan

Banglades

Sekil 4: kisi basi NARDT tiiketimi & kisi basi GSYiH
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Pakisto Ozbekistan Kisi basgi NARDT tiketimi

Kaynak: Sirket, IMF, YKY Arastirma (*) bu calisma 47 (ilkenin verisine dayanmaktadir.
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Sekil 5: Uluslararasi NSG/Uk (TL) y/y ve USD/TL yly degisim
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2017/3C
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Kaynak: Sirket, Rasyonet, YKY Arastirma

2018/3C
2019/1C
2019/3C
2020/1C
2020/3C
202111

2021/3C
2022/1C

2022/3G
2023/11G
2023/3C
2024/1G

2024/3C
2025/1C

NSG/Uk (USD) yly (sag)
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-5%
-10%
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-20%

(*) NARTD, gazli igecekler, meyve sulari,

paketlenmis su, hazir gay/buzlu ¢ay ve

kahve ile enerji ve spor iceceklerini igerir.


https://www.cci.com.tr/yatirimci-iliskileri/finansal-veriler-ve-sunumlar?filterId=vrqfWJAJwY&year=2025#yatirimci-sunumu
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Cazip Carpanlar

CClI, hem tarihsel ortalamalarina hem de kiresel emsallerine gére giincel olarak 6nemli
Olcude iskontolu islem goriyor; bunu kisa vadeli makroekonomik zorluklara bagliyoruz.

- Hissenin 12 aylik ileriye dénilk FD/VAFOK garpani giincel olarak ~%45 iskontoyla
islem gormektedir; bu, 10 yillik tarihsel iskonto olan ~%25'e kiyasla daha yuksek.

- Bloomberg konsensiisiine gore CCIl'In son 12 aylik finansallarina gére mevcut
7,2x'lik FD/VAFOK’liniin 2025 sonuna kadar 5,7x'e (YKYt: 5,8x) ve 2026 sonuna
kadar 4,4x'e (YKYt: 4,2x) diismesi bekleniyor; bu da uluslararasi benzerlerine gére
sirasiyla %52 ve %43 iskontoya igaret ediyor.

2025’te endeksin %27 altinda performans goésterdikten sonra, hissenin mevcut
seviyelerini alim firsati olarak gériiyoruz ve yil baginda fiyatlandirma ve hacimler

konusunda daha o©once duydugumuz ihtiyath durugsumuzun fiyatlandigina
inaniyoruz.

Sekil 6: 4G ileriye déniik FD/IVAFOK
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Kaynak:

Sekil 7: 4G ileriye déniik FD/VAFOK’iin benzerlerinin
medyanina gore iskontosu

hisse fiyatl e skonto (sag)
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Tahminlerimizdeki degisiklikler

Turkiye'deki daha zayif hacimleri ve 2025'in basina kiyasla biraz daha dislk fiyatlandirma varsayimlarini yansitacak
sekilde tahminlerimizi revize ettik. Buna gore, 2025’in tamami igin gelir tahminimizi ilk beklentilerimize gore dusurtrken,
hacim ve fiyatlandirmada beklenen toparlanmaya paralel olarak 2026 gelir tahminimizi %6 artirdik.

Fiyatlardaki olumsuz gelismeler ve nispeten daha ilimh bir USD/TRY deger artisi nedeniyle, 2025 VAFOK tahminimizi %7
disurirken, 2026 VAFOK tahminimizi %6 artirdik. Ayrica, yilbagindaki varsayimlarimiza kiyasla daha uzun siiren yiksek
faiz orani ortaminin etkisiyle 2025 yilinda daha dugik bir net kar bekliyoruz.

‘Tablo 1: Tahminlerimizdeki degisiklikler

CCOLA* 2024
Milyon TL Gergeklesen Yeni Eski Degisim yly Yeni Eski Degisim yly
Gelir 137.683 186.260  193.345 -4% 4% 239.754  226.456 6% 7%
VAFOK 24.143 29.983 33.062 -9% -4% 41.662 39.630 5% 15%
Net kar 14.813 14.448 19.324 -25% -25% 22.836 23.216 -2% 31%
VAFOK Marji 18% 16% 17% -1,0 pp -1,4 pp 17% 18% -0,1 pp 1,3 pp
Net Kar Marji 11% 8% 10% -2,2 pp -3,0 pp 10% 10% -0,7 pp 1,8 pp

Kaynak: Sirket, Rasyonet, YKY Aragtirma (*) Bakiyeler ilgili dénemin dénem sonu TUFE'sine endekslidir |

Gelir ve VAFOK tahminlerimiz genel olarak piyasa beklentileriyle uyumludur. Ancak, 2025 net gelir tahminimiz, biyiik
olasilikla parasal kazancg/zarar ve ertelenmis vergi gelir/zarari varsayimlarindaki farkliliklardan dolayi, beklentilerin %16
altindadir.

’Tablo 2: YKY vs. Konsensiis

CCOLA Research Turkey Bloomberg YKY YKY vs. Bloomberg YKY vs. Research Turkey
(milyon TL) 2025t 2026t 2025t 2026t 2025t 2026t 2025t 2026t 2025t 2026t
Gelirler 185.429 232.771 180.883 220.418| 186.260 239.754 3% 9% 0% 3%
VAFOK 30.638 40.642 31.053 40.087 29.983 41.662 -3% 4% -2% 3%
Net Kar 17.160 22.877 16.681 22.471 14.448 22.836 -13% 2% -16% 0%
Marjlar (%) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
VAFOK 16,52 17,46 17,17 18,19 16,10 17,38 -1,1 pp -0,8 pp -0,4 pp -0,1 pp
Net Kar 9,25 9,83 9,22 10,19 7,76 9,52 -1,5 pp -0,7 pp -1,5 pp -0,3 pp

Kaynak: Research Turkey, Bloomberg, YKY Arastirma
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Degerlememiz, indirgenmis Nakit Akimlari — INA (%80) ve benzer sirket garpanlarina (%20) dayanmaktadir. INA
analizimiz 201 milyar TL'lik bir 6z sermaye degeri, benzer sirket carpan degerlememiz ise 281 milyar TL'lik bir
degere tekabll etmektedir. Bu da 12 aylik 218 milyar TL hedef 6zsermayeye, veya hisse basi 78TL, denk
gelmektedir. Bu da mevcut seviyelerden %68 getiri potansiyeli sunmaktadir.

Model varsayimlarimiz ve tahminlerimiz 10. ve 11. sayfalardaki “YKY Model Varsayimlari” béliimiinde ayrintili

olarak yer almaktadir.

‘Tablo 3: Degerleme Ozeti
Degerleme o6zeti
TRYmn

Hedef Ozsermaye Degeri
indirgenmis Nakit Akimi
Benzer Sirket Analizi

Pay Adeti (milyon)

Hedef Pay Fiyati

Giincel Pay Piyat

12 Aylik Toplam Getiri

200.745
281.476

ger Agirhik

12A Hedef

216.891

160.596

56.295
2.798

78

46,5
68%

Kaynak: YKY Arastirma (*) 12 ay ileri tasinmis deger (**) 202582026 FD/VAFOK bazli

Tablo 4: YKY-CCIINA (milyon TL) / Nominal TMS29 6ncesi tahminler

Milyon TL 2025T
Satig Gelirleri 171.217
yly buytime 32%
FVOK 22.318
FVOK marji 13%
(-) Vergi 5.580
Vergi orani 25%
VSNFK 16.739
(+) Amortisman ve itfa 5.637
(-) Sermaye harcamalari 15.819
(-) NIS artisi 1.850
Serbest nakit akisi 4.706
Serbest Nakit Akis Mariji 3%
yly blyitime -
iskonto orani 35,1%
iskonto faktorii 1,00
indirgenmis nakit akiglari 4.706
indirgenmis Nakit Akis1 89.141
Terminal Deger 500.741
indirgenmis Terminal Deger 118.389
Toplamin %'si olarak Terminal 57%
Terminal Bliylme Orani 9%
Hedef igletme Degeri 207.529
Net Borg (2025 sonu) 34.167
istirakler 0
Aznlk Paylari 10.702
Hedef Sermaye Degeri 162.660
12A Hedef Sermaye Degeri 200.745

Kaynak: YKY Arastirma, (*) Endekslenmemis finansallar

2026T
220.316
29%
31.122
14%
7.780
25%
23.341
7.162
19.218
1.329
9.957
5%
112%
26,0%
0,79
7.904

2027T
262.826
19%
38.072
14%
9.518
25%
28.554
8.609
21.468
1.081
14.614
6%
47%
21,5%
0,65
9.543

2028T
307.362
17%
45.580
15%
11.395
25%
34.185
10.134
23.337
1.149
19.833
6%
36%
19,7%
0,55
10.823

2029T
352.818
15%
52.751
15%
13.188
25%
39.563
11.704
24.697
1.090
25.480
7%
28%
17,8%
0,46
11.804

2030T 2031T 2032T 2033T
397.909 448.590 505.865 570.611
13% 13% 13% 13%
59.596 67.964 78.946 91.513
15% 15% 16% 16%
14.899 16.991 19.736 22.878
25% 25% 25% 25%
44.697 50.973 59.209 68.634
13.282 15.062 17.084 19.381
27.854 31.401 35.411 39.943
1.075 1.267 1.568 1.781
29.050 33.366 39.314 46.291
7% 7% 8% 8%
14% 15% 18% 18%
18,3% 18,3% 18,3% 18,3%
0,39 0,33 0,28 0,24
11.375 11.043 10.997 10.945
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‘Tablo 5: CCl Benzer sirket karsilastirma

Piyasa degeri (milyon FD/Satiglar (x) FD/VAFOK (x) VAFOK Marj 2024-2027 YBBO
USD) 2025 2026 2025 Gelir VAFOK

COCA-COLA HBC AG 16.331 14 1,3 8,9 8,2 15% 16% 6% 10%
COCA-COLA CO/THE 284.472 6,7 6,3 19,9 18,7 34% 34% 5% 18%
COCA-COLA FEMSA 17.362 13 1,2 6,4 5,9 20% 20% 7% 9%
ANDINA-PREF B 3.325 1,2 1,2 6,9 6,4 18% 18% 6% 9%
COCA-COLA BOTTLE 3.091 0,6 0,6 13,2 7.8 5% 8% 1% 9%
VITA COCO CO INC 2.438 3,9 35 25,0 21,4 15% 16% 12% 18%
PEPSICO INC 191.260 2,5 2,4 13,1 12,4 19% 20% 3% 6%
Medyan 518.279 1,4 1,3 13,1 8,2 18% 18% 6% 9%
Coca Cola Icecek (YKY)* 3.118 1,0 0,8 6,3 4,6 0,2 0,2 0,0 0,0
Prim/ iskonto -25% -38% -52% -44%

Kaynak: Bloomberg, YKY Arastirma, (*) Carpanlar endekslenmemistir. Ancak, marjlar ve YBBO endekslenmistir.

’Tablo 6: Benzer Degerleme

Benzer Sirket Degerlemesi (FD/VAFOK) 2025T 2026T
VAFOK* 27.955 38.284
FD/VAFOK (Benzer medyani) 13,1 8,2
Firma Degeri 364.989 314.455
Net Borg 34.167 36.488
istirakler 0 0
Azinliklar 10.702 13.052
Hedef Ozsermaye degeri 320.120 264.914
Agirlik 30% 70%
i12A Hedef Ozsermaye Degeri 281476 |

Kaynak: Bloomberg, YKY Arastirma (*) TMS29 éncesi VAFOK |
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YKY CCOLA Model Yapi Taslan

Kalem

Gelirler

Briit Kar

Faaliyet giderleri

Yatirnm Harcamalan

Net isletme
Sermayesi

Ana faktor / Sorular

YKY Varsayimlari

YKY Tahmin

- Fiyatlama
- Kur hareketleri
- Uriin karmasi

- Satis hacmi
- Rekabet

- Penetrasyon

CCI'ln yih konsolide %6'ik bir hacim
artisiyla kapatmasini bekliyoruz. Yénetimin
orta tek haneli blylime beklentisinin Ust
bandinda yer almay tercih ediyoruz. Hacim

buyime  tahminimiz  blylk  oranda
uluslararasi operasyonlardaki hacim
artislarindan  kaynaklaniyor, &nimuzdeki

bes yil icinde satis hacminin %5 YBBO ile
artmasini bekliyoruz.

2025'te yillik %4 reel gelir

biyumesi olacak ve bunu

takip eden bes yilda %4
reel YBBO izleyecek.

- Hammadde fiyatlari (6zellikle,
seker, regine, alliminyum)

- Enerji maliyetleri

- Satis kanali

- Uriin karmasi

2025 yili igin recginenin %97'si,
aliminyumun %80'i ve seker tedariklerinin
%97'si s6zlesmeler/6n alimlarla glivence
altina (hedge) alinmistir. Kiigiik paketli
artinler (IC), buyuk paketlere (FC) kiyasla
1,5 kat daha yuiksek brat kar marji
saglamaktadir. Sirketin Turkiye'deki fiyat
belirleyici konumu ve faaliyet gésterdigi
uluslararasi pazarlardaki fiyat/triin
stratejisi, kar marjlarini korumasini
mumkun kilmaktadir.

Enflasyonist fiyatlandirma
zorluklarina ve
SMM/Uk'deki artis
egilimine ragmen, hassas
fiyat ayarlamalariyla brit
kar marjinin yatay
kalmasini bekliyoruz.
Tahmin donemimizde
%34-%35 seviyesinde
gerceklesmesini
bekliyoruz.

- Asgari Ucret zammi (6zellikle
personel giderleri)

- Teslimat giderleri

- Pazarlama ve reklam giderleri

CCl'In faaliyet giderleri (amortisman
dahil)/satislari %18 seviyelerinden %22'ye
yikselis trendinde. Faaliyet
cografyasindaki penetrasyonun hayati
onem tasimasi ve dnemli reklam,
pazarlama ve nakliye giderleri gerektirmesi
nedeniyle, bu rakamin genel olarak mevcut
seviyelerde kalacagini varsaylyoruz.

Sirketin VAFOK marjinin
%16 - %18 araliginda
kalmasini bekliyoruz.

Kapasite artislari

- Mevcut tesislerin bakimlari
- Sogutucu yerlestirmeleri

Yatinm harcamalarinin ~%30'unun yurt igi,
%70'inin ise yurt disI operasyonlarda
gerceklestirilecegini varsayiyoruz. Yatirim
harcamalari cogunlukla bakim ¢alismalari,
kapasite yatirimlari ve sogutucu
yerlestirmelerinden olustugu igin, tim
yatirnm harcamalarinin déviz cinsinden
yapildigini varsayiyoruz.

CAPEX, 2025 yili
sonunda gelirlerin
yaklasik %9'una denk
geliyor ve projeksiyon
déneminde %7 civarina
gercgeklesiyor.

- Satis kanali ve Ulkeyle ilgili
degisiklikler
- Verimli stok yonetimi

2G25 itibariyla NIS ihtiyacini gelirlerin %7'si
olarak hesapladik. Bununla birlikte, 2025
igin %4'l0k bir NiS/satis orani éngériiyoruz
ve tahmin doneminde %4 araliginda
normallesmesini bekliyoruz. Bununla
birlikte, sirketin 3C25'teki ylksek
sezonunun ardindan 4C25'te bir
normallesme baslayabilir.

2025 NiS/satis
varsayimimiz, 2024'teki
%2'ye kiyasla %4'e
gikiyor. NiS/satislarin
tahmin déneminde %3-4
seviyesinde kalmasini
bekliyoruz.
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YKY Model Varsayimlari

‘Tablo 7: YKY Model Varsayimlari / Nominal TMS29 éncesi tahminler

Konsolide (milyon TL) 2020 2021 2022 2023 2024 2025T 2026T
Satis hacmi (milyon Uk) 1.185 1.376 1577 1.536 1.500 1.599 1.719
Gelir 14.394 20.979 53.653 91.075 129.982 171.217 220.316
NSG/Uk (TL) 12 15 34 59 87 107 128
Briit Kar 5.071 7.719 17.382 32.380 47.784 60.540 79.304
VAFOK 3.055 4.473 9.854 18.212 23.731 27.955 38.284
Faaliyet kari 2.100 3.328 7.943 15.414 19.484 22.318 31.122
Satis hacmi bilyiimesi yly -2% 16% 15% -3% -2% 7% 7%
Gelir biiyiimesi yly 20% 46% 156% 70% 43% 32% 29%
NSG/Uk bilyiimesi yly 22% 26% 123% 74% 46% 24% 20%
Brit kar mariji 35% 37% 32% 36% 37% 35% 36%
VAFOK marji 21% 21% 18% 20% 18% 16% 17%
Faaliyet kari marji 15% 16% 15% 17% 15% 13% 14%
Turkiye (milyon TL) 2020 2021 2022 2023 2024 2025T 2026T
Satig hacmi (milyon Uk) 513 581 598 567 567 573 583
Gelir 6.189 7.728 19.514 36.678 54.484 73.649 93.801
NSG/Uk (TL) 12 13 33 65 96 129 161
Briit Kar 2.430 3.172 6.727 13.841 22.367 27.683 36.673
VAFOK 1.064 1.304 2.548 5.839 7.990 7.921 12.306
Faaliyet kari 777 989 2.130 5.088 7.001 6.534 10.603
Satis hacmi bilyimesi yly -7% 13% 3% -5% 0% 1% 2%
Gelir biiylimesi yly 12% 25% 153% 88% 49% 35% 27%
NSG/Uk biiyiimesi y/y 21% 10% 145% 98% 49% 34% 25%
Briit kar marji 39% 41% 34% 38% 41% 38% 39%
VAFOK mariji 17% 17% 13% 16% 15% 11% 13%
Faaliyet kari marji 13% 13% 11% 14% 13% 9% 11%
Uluslararasi (milyon TL) 2020 2021 2022 2023 2024 2025T 2026T
Satis hacmi (milyon Uk) 672 795 979 969 933 1.027 1.136
Gelir 8.205 13.251 34.139 54.397 75.498 97.568 126.515
NSG/Uk (TL) 12 17 35 56 81 95 111
Briit Kar 2.641 4.547 10.655 18.539 25.417 32.857 42.631
VAFOK 1.991 3.169 7.306 12.373 15.741 20.034 25.978
Faaliyet kar 1.323 2.339 5.813 10.326 12.483 15.784 20.519
Satis hacmi biiylimesi yly 3% 18% 23% -1% -4% 10% 11%
Gelir biiylimesi yly 26% 61% 158% 59% 39% 29% 30%
NSG/Uk biiytimesi y/y 23% 37% 109% 61% 44% 17% 17%
Briit kar marji 32% 34% 31% 34% 34% 34% 34%
VAFOK mariji 24% 24% 21% 23% 21% 21% 21%
Faaliyet kari marji 16% 18% 17% 19% 17% 16% 16%

Kaynak: Sirket, YKY Aragtirma
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Ek: Grafikler

‘Sekil 8: Satis hacmi kirilhimi (son 12 aylik) Sekil 9: Gelir kirthmi (Son 12 aylik)

ETurkiye mUluslararasi m Turkiye ®mUluslararasi

1623  2G23 3C23 4C23 1G24 2C24 3C24 4C24 1C25 2C25 1G23  2C23 3G23 4C23 1024 2C24 3C24 4C24  1C25 2C25
Kaynak: Sirket, YKY Arastirma | Kaynak: Sirket, YKY Arastirma
Sekil 10: VAFOK kirilimi (son 12 aylik) ‘$eki| 11: Grin grubu kirthmi

mTurkiye mUluslararasi

Gazli igecek;
80%

123 2023  3G23  4G23 1G24 2024  3G24  4G24  1G25  2G25

Kaynak: Sirket, YKY Arastirma | Kaynak: Sirket, YKY Arastirma
Sekil 12: Reel son 12 aylik Gelir ‘sekil 13: Reel son 12 aylik VAFOK
mmmmm Gelir (milyar TL) Degisim mmmm \/AFOK (milyar TL) Degisim
175 r 10% 35 r 15%
30 31
170 8% 0 27 N > 2
26 L 10%
24
6% 25
165
4% 20 5%
160
157
2% 15 L 0%
155
0% 10
I -5%
150 2% 5
145 -4% 0 - -10%
4G22 4G23 1G24 2G24  3G24  4G24  1G25  2G25 4G22 4G23 1G24 2G24  3G24  4G24  1G25  2G25
Kaynak: Sirket, Rasyonet, YKY Arastirma Kaynak: Sirket, Rasyonet, YKY Arastirma

13



CEKINCE:

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi
hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada
yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun
sonuglar dogurmayabilir. S6z konusu rapor belli bir kisiye veya mali durumlari, risk ve getiri tercihleri benzer nitelikteki
bir gruba yonelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhitte
bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler 6ngoérl, tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman iginde
piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir.
Size uygun olan yatirim araglarinin ve islemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi,
yatirim kurulusu tarafindan pazarlanan ya da musteri tarafindan talep edilen triin ya da hizmetin musteriye uygun olup
olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, misterilerin s6z konusu Uriin veya hizmetin tasididi riskleri anlayabilecek bilgi
ve tecribeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her turli bilgi, yorum ve tavsiye
uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Bu nedenle, uygunluk testi
neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi amag,
bilgi ve tecribenize uygun sonuclar dogurmayabilir. Burada yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan
guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari ayrica arastirimamistir. Bu nedenle, bu
bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan Yapi Kredi Yatirnm Menkul Degerler A.S. ve
calisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$. tarafindan farkh boélimlerde istihdam edilen
kisilerin veya Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S.’nin ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle
veya goruslerle hemfikir olmamasi mimkundur. Yapi Kredi Yatirirm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden
kaynaklanan makul nedenlerden dolayi, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢alisanlari, yoneticileri ve
bunlarla dogrudan ve dolayl olarak iliskileri bulunan istihdam iligkisi doduracak bir s6zlesme cergevesinde veya
herhangi bir sézlesme olmaksizin g¢alisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katillan tim gergek veya tizel kigiler ile
musterileri arasinda 6nlemeyen c¢ikar ¢atismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iligkiler dogabilir. Yapi
Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri
yatirim hizmetleri ve faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gecen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmayi
teklif edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$.nin, ortaklarini,
istiraklerinin ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, calisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli
olarak, raporda bahsi gecgen islemler, menkul kiymetler veya emtialar Uzerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli
nedenlerle ilgi ve iligkileri bulunabilir. S6z konusu ¢ikar ¢atismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler
A.S., internet sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece gonderildigi
kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun timu veya bir kismi Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$.’nin yazili izni
olmadan c¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya uguncu kisilere gosterilemez, ticari amacla kullanilamaz.






