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CCOLA / Coca Cola igecek

Coca Cola Igecek (CCOLA), 2025 yilinin ikinci geyreginde 5.051
milyon TL ana ortaklik net kar acikladi. Piyasa beklentisi sirketin
4.748 milyon TL net dénem kari elde etmesi yonindeydi Net kar yillik
bazda %31 azalig gdsterirken, bir dnceki ¢eyrege gore %274 arttl.
Net kar marji yillik bazda 4.3 puan azalig gostererek %10,5
seviyesinde gergeklesti. Ciroda yasanan sinirh  gerileme ve
maliyetlerdeki sinirli artig, brut karlihkta daralmaya neden oldu. Buna
ek operasyonel gider baskisinin devam etmesiyle esas faaliyet
karinda yillk bazda %21,3 disls yasandi. Esas faaliyet disi
kalemlerde net parasal pozisyon kazancinin azalmasi karhligi
baskilasa da net finansman gideri ve vergi giderindeki gegen seneye
kiyasla yagsanan gerileme, sirketin piyasa beklentisinin Uzerinde net
doénem kari elde etmesinde belirleyici olmug gértnuyor.

Satis gelirleri yillik bazda %2,6 azaldi

Sirketin 2C25 déneminde satis gelirleri, yillik %2,6 azalis gostererek
48.142 milyon TL'ye geriledi. Piyasa beklentisi sirketin 47.962 milyon
TL satis geliri elde etmesi yonundeydi. Bir 6nceki ceyrege goére satis
gelirleri %26 artti. Brit kar yillik %9,6 azalisla 17.046 milyon TL
olurken, brit kar marji yilhk 2.7 puan azaligla %35,4 seviyesinde
gerceklesti. Toplam ciro icerisinde Turkiye operasyonlarinin payi
20.363 milyon TL olurken, uluslararasi operasyonlarin payi 27.779
milyon TL seviyesinde gerceklesti.

FAVOK vyillik bazda %18 azalig gosterirken, geyreksel bazda %96,9
artis gosterdi ve 8.939 milyon TL oldu. Piyasa beklentisi 8.776 milyon
TL FAVOK elde edilmesi ydniindeydi. FAVOK marji da yillik 3.4 puan
azalisla %18,6 seviyesinde gerceklesti. Bir 6nceki ceyrekte %11,8
FAVOK marji elde edilmisti.

6 Aylik Sonuglar

2025 yilinin ilk 6 ayina baktigimizda, sirketin satis gelirleri yillik
bazda %3,2 azalisla 86.472 milyon TL'ye geriledi. Brit kar marji 2.8
puan azalisla %33,2 seviyesinde, FAVOK marji 3.7 puan azaligla
%15,6 seviyesinde gerceklesti. FAVOK yillk bazda %21,9 azalis
gOsterdi ve 13.480 milyon TL olarak hesaplandi. Bu sonuglarla birlikte
sirketin 6 aylik net dénem kari %43,2 azalsla 6.403 milyon TL'ye
geriledi.

Bu dénemde satis hacmi yillik bazda %8,5’lik buyime ile 860 milyon
Unite kasa oldu. Turkiye operasyonlarinin payl %0,5’lik artis ile 288
milyon (nite kasa olurken, uluslararasi operasyonlar yillik bazda
%13’luk artig ile 571 milyon Unite kasa seviyesinde gerceklesti.

Ozet Gelir Tablosu (bin TL)

Deg. (%)

Piyasa Bilgileri

Kapanis (TL) 51.70
Piyasa Degeri (mn TL) 144,660.7
Halka Acik Piy. Deg. (mn TL) 36,165.2
Buglinki Sermaye (bin TL) 2,798,079
Halka Acik Sermaye 699,520
Halka Agiklik Orani %25
Hisse Performansi (TL) Deg. (%)
1 Aylik 21
3 Ayhk 3.1
Yilbasina gore -11.9
Son 1Yl -23.3

Relatif Performans (TL)

(Bist 100'e Gore)

1 Ayhk -4.2
3 Aylik -12.3
Yilbasina gore -21.6
Son 1Yl -31.2

Piyasa Carpanlari

F/K 9.2
PD/DD 23
FD/NS 1.0

Aktifler 183,183,793
Net Borg 35,284,793
Net Déviz Pozisyonu -10,519,999
Net Satislar 86,472,087
FAVOK 13,479,957
Net Kar/Zarar 6,402,818

1625  Deg. (%) 6A25 6A24  Deg. (%)

Net Satislar 48,142,185 49,428,432 -2.6 38,329,801 25.6 86,472,087 89,292,730 -3.2
Briit Faaliyet Kari 17,046,411 18,857,228 -9.6 11,658,419 46.2 28,704,861 32,105,595 -10.6
Faaliyet Giderleri 9,831,301 9,686,856 1.5 8,885,416 10.6 18,716,739 18,307,376 22
Finansman Gelir/Gider -2,927,783  -3,478,969 ad. -2,621,646 ad. -5549,436 -5,155,288 a.d.
Esas Faaliyet Kari 7,215,110 9,170,372 -21.3 2,773,003 160.2 9,988,122 13,798,219 -27.6
FAVOK 8,939,643 10,846,006 -17.6 4,540,305 96.9 13,479,957 17,252,141 -21.9
Ana Ortaklik Net Kar 5,050,919 7,303,564 -30.8 1,351,893 2736 6,402,818 11,279,575 -43.2
Oranlar 2C25 2C24 Fark 1C25 Fark 6A25 6A24

Brit Kari Mariji (%) 354 38.2 -2.7 30.4 5.0 33.2 36.0

Esas Faa.Kari Marji (%) 15.0 18.6 -3.6 7.2 7.8 11.6 15.5 -3.9
Favok Marji (%) 18.6 21.9 -3.4 11.8 6.7 15.6 19.3 -3.7
Net Kar Marji (%) 10.5 14.8 -4.3 3.5 7.0 7.4 12.6 -5.2
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Satis hacmi yillik bazda %4,7 artti

2025 yilinin ikinci ¢ceyreginde sirketin satis hacmi yillik bazda %4,7’lik artigla 473 milyon Unite kasa oldu. Tirkiye operasyonlarinin payi yillik
%5’lik dusus ile 161 milyon, uluslararasi operasyonlarin payi ise yillik bazda %10,6 ylkselis ile 312 milyon Unite seviyesinde gerceklesti. Bu
doénemde Tirkiye'de satis hacmi yillik bazda %5, Pakistan'da %1,5 daralma yasandi. Ozbekistan'da %44,8, Kazakistan'da %16,7 ve Irak'ta
%10,6’hk hacim blylmeleri toplam satis hacmindeki buylimeye énemli katki sagladi. Uluslararasi operasyonlarin toplam hacimdeki pay ise
gegen yilin ayni dénemine gore 349 baz puanlik artisla %66’ya yikseldi.

Uluslararasi operasyonlarin kirlimina baktigimizda; Pakistan satis hacmi 2025 yilinin ikinci ¢eyreginde yilhik bazda %1,5 azalarak 104 milyon
Unite kasa seviyesine geriledi. Kazakistan operasyonlari, satis hacminde yillik bazda %16,7 bliyime kaydederek 58 milyon lnite kasaya ulasti.
Ozbekistan operasyonlari ise %44,8'lik giigli bir hacim artigiyla 64 milyon (inite kasa seviyesine gikti. Irak satig hacmi ise yillik bazda %10,6
artarak 37 milyon Unite kasa olarak gerceklesti.

Net bor¢ pozisyonu azaliyor

Sirketin net borg pozisyonu 2024 yilinin ayni dénemine gore %23,4 artarken, bir dnceki ceyrege gore %3,6 azalarak bu dénemde 35.285 milyon
TL net olarak gercgeklesti. Konsolide finansal borcun %53’G ABD Dolari, %%’i Avro, %27’si TL ve kalan %15’i diger para birimlerinden olustu.
Onceki yil yerel para birimi kredilerinin payr %31, ABD Dolari ve Avro'nun payi ise %69 seviyesindeydi. Onceki yila gére déviz pozisyonunda
disus yasandi. Konsolide borg portfoyiiniin ortalama vadesi 2,6 yil olup, borcun %28’i 2025, %21’i 2026, %5’i 2027, %4’lG 2028 ve %42’si 2029-
30 vadelidir. Net borg/FAVOK rasyosu ise 1.4 seviyesinde seyrederken, 30 Haziran 2025 itibariyle ise sirketin 10.520 milyon TL déviz agigi
bulunmaktadir.

Sirketin nakit degerleri azaldi

Sirketin nakit degerleri 2024 yil sonuna gére 4.194 milyon TL azalarak 22.465 milyon TL oldu. igletme faaliyetlerinden 6.229 milyon TL nakit girisi
sagland. Yatirim faaliyetlerinden 6.667 milyon TL nakit ¢ikisi olurken finansman faaliyetlerinden 4.390 milyon TL nakit gikisi oldu.

2025 yilsonu beklentileri

Sirket, 2025 yilsonu igin satis hacminde konsolide bazda orta-tek haneli hacim bliyiime beklentisini degistirmedi. Ayrica Tulrkiye’'de disuk-orta-tek
haneli bliyime ve Uluslararasi operasyonlarda (Banglades harig) orta-yiiksek-tek haneli biyime beklentisini korudu. TMS 29’a gbre hazirlanan
mali tablolara gére, yatay FVOK marji ile orta-tek-haneli NSG/iik bliylime beklentisinde degisiklige gitmedi. Enflasyon muhasebesi harig
tutuldugunda, kur etkisinden arindirilmis NSG/ik’da diisik yirmili ylizdelerde bliyime 6ngériliyor.

Degerlendirme & Hedef Fiyat

Coca Cola, 2025 yilinin ikinci ceyreginde piyasa beklentisinin (izerinde FAVOK ve ana ortaklik net kar agikladi. Cirodaki sinirli gerileme ve
maliyetlerdeki sinirli artis, brit karlilikta daralmaya neden oldu. Operasyonel gider baskisinin devam etmesi ise esas faaliyet karinin yillik bazda
%22 oraninda gerilemesine yol acti. Esas faaliyet digi kalemlerde net parasal pozisyon kazancinin azalmasi net karlihdi baskilasa da net
finansman giderindeki diists ve vergi giderinin azalmasi, sirketin piyasa beklentisinin lizerinde net dénem kari agiklamasinda etkili oldu.

Finansman gideri yillik bazda azalis gésterse de sirket karlihd1 Uzerinde baski yaratmaya devam ediyor. Faiz indirim sireciyle bu kalemin
finansallar Gizerinde etkisinin azalmasini bekliyoruz. 2025 yilinin ikinci yarisinda yurticinde Merkez Bankasi faiz patikasi ve enflasyonist maliyet
baskisi, yakindan izlenmeye devam edilecek. CCOLA igin INA modelimize gére hesapladigimiz 12 aylik hedef fiyatimizi 76 TL seviyesinde
korumaya devam ediyoruz.
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Bilango (Bin TL)

2024/06

2025/06

Deg.(%)

Do6nen Varliklar 78,371,447 81,285,870 70,887,891 94,037,008 79,222,167 -15.8
Hazir Degerler 38,883,898 36,646,293 27,130,939 30,725,859 22,464,627 -26.9
Ticari Alacaklar 10,313,839 14,848,256 15,084,890 30,321,693 29,289,824 -34
Diger Alacaklar 225,383 203,050 688,009 388,124 512,694 32.1
Stoklar 18,854,724 21,869,394 17,946,132 21,850,967 18,305,014 -16.2
Diger Doénen Varliklar 3,063,805 2,634,033 3,290,784 2,069,037 3,591,395 73.6

Duran Varhklar 102,309,286 104,278,144 102,171,122 105,840,646 103,961,626 -1.8
Ticari Alacaklar 0 0 0 0 0 a.d.
Yatirrm Amach Gayrimenkuller 0 0 0 0 0 a.d.
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlar 0 0 0 0 0 a.d.
Maddi Duran Varliklar 56,731,633 59,353,494 63,302,237 63,631,165 64,793,480 1.8
Maddi Olmayan Duran Varliklar 42,608,145 40,336,384 34,659,503 37,341,930 34,491,745 -7.6
Diger Duran Varliklar 0 362,768 0 0 0 a.d.

TOPLAM AKTIFLER 180,680,734 185,564,014 173,059,013 199,877,654 183,183,793 -8.4

Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 47,814,391 69,921,174 61,823,061 84,130,462 73,375,107 -12.8
Finansal Borglar 6,746,885 14,374,369 17,677,755 12,475,156 20,103,561 61.1
pzun Vedell Finansal Borglanmalarin Kisa Vadel 9,319,472 16,053,786 7,207,227 15,934,699 6,288,318 60.5
Ticari Borglar 22,994,068 31,325,870 29,889,720 41,990,250 37,233,587 -11.3
Diger Borglar ve Karsiliklar 8,753,966.90 8,167,149.46 6,958,359.00 13,730,357.81 9,749,641.00 -29.0

Uzun Vadeli Yiikiimliilkler 53,440,531 39,915,352 39,302,870 41,750,456 37,937,166 -9.1
Finansal Borglar 41,789,419 31,966,006 32,363,920 34,646,875 31,682,374 -8.6
Ticari Borglar 4,538.11 8,412.19 4,205.00 4,721.30 3,772.00 -20.1
Diger Borglar ve Karsiliklar 11,646,574.02 7,940,933.88 6,934,745.00 7,098,859.67 6,251,020.00 -11.9

Oz Sermaye 68,723,305 66,179,272 62,658,657 64,130,313 62,445,239 -2.6

TOPLAM PASIFLER 180,680,734 185,564,014 173,059,013 199,877,654 183,183,793 -8.4

Temel Rasyolar 2022 2023 2024 2024/06 2025/06
Cari Oran 1.6 1.2 1.1 1.1 1.1
Likitide Oran 1.2 0.8 0.8 0.8 0.8
Toplam Borg / Toplam Aktif 56.0 59.2 58.4 63.0 60.8
T. Finansal borg / Aktif 32.0 33.6 33.1 31.5 31.7
Toplam Borg / Ozsermaye 147.3 166.0 161.4 196.3 178.3
Gelir Tablosu (Bin TL) y{oyZ] 2C25 Deg. (%) 6A24 6A25 Deg. (%)
Satis Gelirleri 49,428,432 48,142,185 -2.6 89,292,730 86,472,087 -3.2
Satiglarin Maliyeti 30,571,204 31,095,774 1.7 57,187,135 57,767,226 1.0
Brit Kar/Zarar 18,857,228 17,046,411 -9.6 32,105,595 28,704,861 -10.6
Faaliyet Giderleri 9,686,856 9,831,301 1.5 18,307,376 18,716,739 2.2
Net Esas Faaliyet Kari/Zarari 9,170,372 7,215,110 -21.3 13,798,219 9,988,122 -27.6
Esas Faaliyet Kari 9,312,864 7,249,105 -22.2 14,014,751 10,294,754 -26.5
FAVOK (Faiz, amortisman ,vergi dncesi kar ) 10,846,006 8,939,643 -17.6 17,252,141 13,479,957 -21.9
Ana Ortaklik Net Kar 7,303,564 5,050,919 -30.8 11,279,575 6,402,818 -43.2
Karlilik Oranlari 2C24 2G25 6A24 6A25
Brit Kar Mariji 38.2 35.4 36.0 33.2
Favok Marij 21.9 18.6 19.3 15.6
Net Kar Marji 14.8 10.5 12.6 7.4

Kaynak : integral Yatinm Menkul Degerler, Finnet




Sermaye Piyasasi Kurulunun Seri:V, No:55 Yatinm Danigmanhg Faaliyetine ve Bu Faaliyette Bulunacak Kurumlara iligkin Esaslar
Hakkinda Teblig’i Uyarinca Yayimlanan Uyari Notu:

Burada yer alan yatirm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhg: kapsaminda degildir. Yatirrm danismanligi 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.

Gekince: Bu bilgiler ve goriisler énceden haber vermeksizin degistirilebilir. integral Yatirm Menkul Degerler A.S. bilgilerin ve ifade edilen
gOruslerin dogru, eksiksiz ve giincellestiriimis olduguna dair (agik¢a ifade edilmis veya ima edilmis) higbir beyan ve taahhutte bulunmaz. Herhangi
bir yatirim konulu karar almadan énce bir uzmandan goéris alinmalidir.

Sorumlulugun Sinirlandiriimasi: integral Yatinm Menkul Degerler A.S. herhangi bir sinirlandirma olmaksizin, dolayli, direkt veya bir fiilin sonucu
olarak ortaya gikan zararlar da dahil olmak Uzere her tirli kayip ve hasarla ilgili sorumluluk kabul etmez. Bu rapor tarafimizca dogrulugu ve
glvenilirligi kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlanmig olup yatirimcilara kendi olusturacaklari yatinm kararlarinda yardimci olmayi
hedeflemekte ve herhangi bir yatinm aracini alma veya satma yoniinde yatirimcilarin kararlarini etkilemeyi amaglamamaktadir. Yatirimcilarin
verecekleri yatirnm kararlari ile bu raporda bulunan gérls, bilgi ve veriler arasinda bir baglanti kurulamayacagi gibi, s6z konusu kararlarin
neticesinde olusabilecek yanlislik veya zararlardan kurum calisanlari ile Ulukartal Holding A.S. ve integral Yatinm Menkul Degerler A.S.'nin
herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir.

Maslak Mah. Saat Sk. Spine Tower, No:5 Kat:2, 34398 Sarlyer/istanbul
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