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Coca Cola icecek / CCOLA — 4C25 BiLANCO ANALIzZ

Faaliyet Kalemlerinde Giiglii Performans

Coca Cola icecek (CCOLA) 2025 yili son ¢eyreginde 605 milyon TL net
zarar acikladi. Piyasa beklentisi 1,22 milyar TL net donem kari elde
edilmesi yonlindeydi. Faaliyet kalemlerini inceledigimizde ciro yillik
bazda %23,2’lik artisla 35.701 milyon TL seviyesinde gerceklesti. Satis
hacmi sinirli artsa da Unite kasa basina gelirde gerceklesen artis, ciro
performansini olumlu etkiledi. Briit karin %51,7 oraninda artmasina
ek olarak opersonel gider artisinin %12 ile sinirli kalmasiyla sirket
3.363 milyon TL faaliye kari elde etti (4C24: 32 milyon TL). Faaliyet disi
kalemlerde finansman gideri gecen yila gore %21,8 oraninda azalsa da
karhlik tGzerinde baski olusturmaya devam etti. Buna ek olarak gecen
yila gore azalan net parasal kazang¢ ve 2.733 milyon TL seviyesinde
gerceklesen vergi gideri, net donem zarari yazilmasina etkili oldu.

Olumlu Gelismeler

e Ciroda artis: 4C25 doneminde, Unite kasa basina artan gelirin
katkisiyla %23,2 biyliime ile 25.701 milyon TL satis geliri elde
edildi.

e Ceyreklik faaliyet performansi giiglii: Sirket 2025 yili son
ceyreginde %51,7 artisla 13.602 milyon TL brit kar elde
ederken, 3.363 milyon TL faaliyet kari elde etti (4C24: 32
milyon TL). Bu performansta cironun pozitif katkisi ile
maliyetlerdeki ve opersonel giderdeki sinirl artis etkili oldu.

e Uluslararasi operasyonlar pozitif seyrediyor: Sirket 4C25
déneminde cironun 20.147 milyon TL’lik kismini uluslarasi
operasyonlardan elde etti (yillik bazda %40,4 artis). Faaliyet
kari ise 3.093 milyon TL seviyesinde gerceklesirken, sirket bu
donemde %332,2 artisla 1.546 milyon TL net kar elde etti.

Olumsuz Gelismeler

e Net parasal kazang azaldi: Sirketin 4C25 déneminde net
parasal kazanci 686 milyon TL oldu (4C24: 2.006 milyon TL).

e Vergi giderinde artis: Vergi gideri net kar Uzerinde baski
olusturdu. 4C25 déneminde 2.733 milyon TL vergi 6demesi
gerceklesti (4C24: 37 milyon TL).

e Tiirkiye operasyonlar zarar yazdi: 4C25 déneminde %10,8
blylme ile 16.215 milyon TL ciro elde edilirken, briit kar
6.931 milyon TL seviyesine yukseldi. Sirket bu alanda 1.125
milyon TL faaliyet kari elde etse de finansman gider baskisi ve
ertelenmis vergi giderinin etkisiyle 2.006 milyon TL net zarar
yazildi.

SINIRLI POZITIF

Tavsiye AL
Hedef Fiyat, TL 94,00 TL
Guncel Fiyat, TL 65,80 TL
Getiri Potansiyeli % 43
Bugtinkii Sermaye (bin TL) 2.798.079
Halka Agik Sermaye (bin TL) 811.443
Halka Agiklik Orani %29
Piyasa Carpanlari
F/K 13,08
PD/DD 2,43
FD/NS 1,12
Ozet Gelir Tablosu (bin TL) 4G25 4GC24 Deg.(%)
Net Satiglar 35.700.405 28.977.138 23,2
Brit satis kari 13.601.585 8.967.596 51,7
Faaliyet Giderleri 9.947.711  8.896.566 11,8
Finansal Gelir/Gider -1.888.746 -2.652.718 a.d.
Esas Faaliyet Kari 3.652.414 69.524 5.153,5
Net parasal pozisyon kaybi/kazanci 685.625  2.005.695 -65,8
FAVOK 5.534.484 1.980.756 179,4
Ana Ortaklik Net Kar -604.969 -459.590 a.d.
Oranlar 4C25 4C24 Fark
Brit Kar Marji (%) 38,10 30,95 7,2
Esas Faa.Kar Marji (%) 10,23 0,24 10,0
FAVOK Mariji (%) 15,50 6,84 8,7
Net Kar Mariji (%) -1,69 -1,59 a.d.
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2026 Yili Beklentileri: Sirket, 2026 yili beklentilerine gore, konsolide satis hacminde orta-tek haneli bliylime 6ngérmekte;
Turkiye’de distk-orta tek haneli, uluslararasi operasyonlarda ise yiksek tek haneli artis beklemektedir. TMS 29’a gore
hazirlanan mali tablolara paralel olarak, yatay FAVOK mariji ve yatay-orta tek haneli NSG/iik biiyiimesi hedeflenmektedir.
Enflasyon muhasebesi etkisi hari¢ tutuldugunda ve kur etkisinden arindirilmis bazda, maliyet enflasyonunu dengeleyen
hacim artisi ile desteklenen, yerel para birimi gelir artislari sayesinde distik-orta onlu yizdelerde blylime 6ngorilmekte
olup FAVOK marjinin yatay seyretmesi beklenmektedir. Ayrica, hem enflasyon muhasebesi dahil hem hari¢ bazda yatirm
harcamalari/satislar oraninin NSG’nin yiksek tek haneli ylizdesi seviyesinde gerceklesmesi; kapasite artisi, yeni tretim
hatlari ve iretim altyapisinin gliclendirilmesine yonelik bliyiime odakli yatirimlarin strdiirtilmesi planlanmaktadir.

Degerlendirme & Hedef Fiyat

Coca-Cola icecek (CCOLA), 2025 yilinin son ¢eyreginde piyasa beklentisinin aksine 605 milyon TL net dénem zarari agikladi
(Beklenti: 1,22 milyar TL kar). Sirketin agiklamis oldugu finansallari sinirli pozitif buluyoruz. Faaliyet kalemlerindeki glicli
performans, 5.534 milyon TL FAVOK elde edilmesini sagladi (Beklenti: 4,87 milyar TL). Satis geliri, piyasa beklentisinin hafif
Gzerinde 35.700 milyon TL seviyesinde gergeklesti (Beklenti:34,27 milyar TL). Satis hacmi %5,4 ile sinirli kalsa da nite
basina artan satis geliri, bu performansta etkili oldu. Gelirin biylik kismini Uluslararasi Operasyonlar olusturdu. Turkiye
Operasyonlarinda ise net zarar yazilsa da %76,6’lik briit kar artisina karsin operasyonel giderlerin sinirli kalmasi, 1.125
milyon TL seviyesinde faaliyet kari elde edilmesini sagladi.

Genel olarak finansman gideri ve vergi giderleri cikarildiginda aciklanan finansallari olumlu buluyoruz. Sirket yurticinde
ciroda sinirli artis yasasa da maliyet optimizasyonun pozitif katkisiyla gicli bir ceyrek gecirdi. Buna karsin faaliyet disi
kalemlerin negatif etkisinden kaynakl net zarar elde edildi. Uluslararasi Opersonlarda ise donem vergi gideri disinda tim
kalemlerde giiclii performans gérildiugiini sdylemek mimkiin. Oniimiizdeki dénemde yasanacak jeopolitik gelismeler
yurtdisi operasyonlari bakimindan etkili rol oynayabilir. Bunun yani sira mevcut opersonel verimliligin korunmasi
durumunda giiglii faaliyet performansinin devam etmesini bekliyoruz. CCOLA icin INA modelimize gére hesapladigimiz 12
aylik hedef fiyatimizi 76 TL seviyesinden 94 TL seviyesine revize ediyoruz.

Ozet Gelir Tablosu (bin TL) 4C25 4C24 Deg.(%) 3C25 Deg.(%) 12A25 12A24 Deg.(%)
Net Satislar 35.700.405 28.977.138 23,2 54.476.001 -34,5  187.184.514 180.216.217 3,9
Briit satis kari 13.601.585  8.967.596 51,7 20.764.175 -34,5 66.568.033 63.600.127 4,7
Faaliyet Giderleri 9.947.711  8.896.566 11,8 10.350.701 -3,9 | 41.296.559 39.560.570 4,4
Finansal Gelir/Gider -1.888.746  -2.652.718 ad. -2.426.577 a.d. -10.541.188 -11.449.718 a.d.
Esas Faaliyet Kari 3.652.414 69.524 5.153,5 10.413.474 -64,9  25.271.474  24.039.557 51
Net parasal pozisyon kaybi/kazanci 685.625  2.005.695 -65,8 1.671.325 -59,0 6.778.607  12.936.749 -47,6
FAVOK 5.534.484  1.980.756 179,4 12.252.487 -54,8 32.909.656  31.600.983 4,1
Ana Ortaklik Net Kar -604.969 -459.590 a.d. 7.494.227 ad. 14.072.351  19.389.525 -27,4
Oranlar 4C25 4C24 Fark 3C25 Fark 12A25 12A24 Fark
Briit Kar Marji (%) 38,10 30,95 7,2 38,12 -0,0 35,56 35,29 0,3
Esas Faa.Kar Marji (%) 10,23 0,24 10,0 19,12 -8,9 13,50 13,34 0,2
FAVOK Mariji (%) 15,50 6,84 8,7 22,49 -7,0 17,58 17,54 0,0
Net Kar Marji (%) -1,69 -1,59 a.d. 13,76 a.d. 7,52 10,76 -3,2
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Sermaye Piyasasi Kurulunun Seri:V, No:55 Yatinrm Danismanligi Faaliyetine ve Bu Faaliyette
Bulunacak Kurumlara iliskin Esaslar Hakkinda Teblig’i Uyarinca Yayimlanan Uyari Notu:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirirm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim
danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye
ozel 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.

Cekince: Bu bilgiler ve gorisler dnceden haber vermeksizin degistirilebilir. integral Yatirm Menkul
Degerler A.S. bilgilerin ve ifade edilen gorislerin dogru, eksiksiz ve glincellestirilmis olduguna dair
(acikca ifade edilmis veya ima edilmis) hicbir beyan ve taahhiitte bulunmaz. Herhangi bir yatirrm konulu
karar almadan 6nce bir uzmandan goris alinmalidir.

Sorumlulugun Sinirlandiriimasi: integral Yatinrm Menkul Degerler A.S. herhangi bir sinirlandirma
olmaksizin, dolaylh, direkt veya bir fiilin sonucu olarak ortaya cikan zararlar da dahil olmak Gzere her
turlt kayip ve hasarla ilgili sorumluluk kabul etmez. Bu rapor tarafimizca dogrulugu ve givenilirligi
kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlanmis olup yatirimcilara kendi olusturacaklari yatirim
kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte ve herhangi bir yatirim aracini alma veya satma yoniinde
yatirimcilarin kararlarini etkilemeyi amaglamamaktadir. Yatirimcilarin verecekleri yatirim kararlari ile
bu raporda bulunan goris, bilgi ve veriler arasinda bir baglanti kurulamayacag 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.
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