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2C26 Mali Tablo Analizi ve Hedef Fiyat Giincelleme

Gergeklesenler ve Tahminler: CCOLA, UMS-29 kapsaminda 2C26'te 8,3 milyar
TL net kar kaydetti (is Yatirim: 8,1 milyar TL, piyasa: 7,9 milyar TL). 2C25'teki
6,7 milyar TL'lik net kara kiyasla kaydedilen gliglii net kar rakamini operasyonel
sonuglara ek olarak diisiik finansman gideri ve yillik bazda yatay yakin seyreden
parasal kazanglar da destekledi. Ciro yillik bazda reel %6’lik artisla 67,2 milyar
FAVOK ise
beklentilerin Ustiinde 14,9 milyar TL seviyesinde kaydedildi. (is Yatirim:14

Tl'ye ulasti. (is Yatinm: 66,8 milyar TL, piyasa: 68 milyar TL).

milyar TL, piyasa:13,9 milyar TL) Beklentilerin {izerinde gelen net kar ve FAVOK

rakamlarina sinirli olumlu tepki bekliyoruz.

2C26’da Uluslararasi operasyonlardaki %12’lik reel gelir blylmesini %15,4’lik
hacim biylmesi desteklerken Tirkiye gelirleri yilik bazda %3 daralma
kaydetti.
Ozbekistan operasyonlari sirasiyla %17, %13 ve %21’lik hacim artisi kaydetti.

Tirkiye hacimleri ise %3,4 kiclldi. Pakistan, Kazakistan ve
Yillk bazda hem Tirkiye hem yurtdisi operasyonlarinin gigcli katkisiyla
konsolide briit kar ve FAVOK marjlari sirasiyla 280 ve 360bps iyilesme kaydetti.
Kiguk hacimli Griinlerin payi ise 40 bps artis ile %25,5’e yiikseldi. Enflasyon ve
TL deger kaybi arasindaki farkin da etkisiyle konsolide bazda (inite kasa basi

gelirler reel %3,7 daralma kaydetti.

2C26'da operasyonel nakit akisi ise 8,1 milyar TL seviyesinde bulunurken
serbest nakit akisi ise 2,8 milyar TL seviyesinde. Operasyonel karlilik ve isletme
sermayesi yonetimine ek olarak bazi yatirrm harcamalarinin ileri kaymasi da
nakit akisini destekledi. Sirket bu ceyregi 640mn ABDS net bor¢ pozisyonu ile
kapatirken Net Borg/FAVOK orani 0,7x seviyesinde. (1C26 sonu itibariyle net
borg 589mn ABDS).

Degerleme & Goriiniim

Sirket glcli bir 1Y26 performansi sonrasi yil geneli beklentilerinde bir
degisiklige gitmedi. Makro varsayimlarimiz ve yurtdisi hacim tahminlerimizi
sirket beklentilerinin (st bandina yakin bir seviyeye ¢cekmemiz sonrasi hedef
fiyatimizi 120TL/hisse’ ye ylkseltiyor ve AL tavsiyemizi koruyoruz. CCOLA
hisseleri 2026 6,2x ve 27T 6,1x FD/FAVOK carpanlarina gdére vyurtdisi

benzerlerine kiyasla yaklasik %26 iskonto ile islem goriyor.
UMS-29'un etkisi olmadan

UMS-29'un etkisi hari¢ bakildiginda CCOLA, 2C25'teki 4,36 milyar TL’lik net kara
kiyasla 2C26’da 8,2 milyar TL net kar kaydetti. Satis gelirleri nominal olarak
yillik bazda %41 artarak 69,2 milyar TL'ye ulasti. Turkiye'de %28’lik ciro
biiylimesi kaydedilirken Uluslararasi satislar kuvvetli hacimlerle birlikte %49

biiylime kaydetti. Unite kasa basi gelirler konsolide bazda 2,9$ ile son 10 yilin
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Yiikselme Potansiyeli 33%

Fiyat Bilgileri TL
Kapanig 90.05
12 Aylik Hedef Fiyat* 120.00
12 Aylik Onc.Hedef Fiyat 105.57
Piyasa Degeri (mn) 251,967
Halka Agik PD (mn) 73,877
Ort. Islem Hacmi (3Ay) 492.5
Hisse sayisi (Adet mn) 2,798
Takas Saklama Orani (%) 29
Yabanci Orani (%) 85
Fiyat Perf. (%) 1Ay Yiligi 12Ay
TL 6.6 55.7 77.1
ABD S 4.8 40.1 50.8
BIST-100 Relatif 10.6 27.0 40.7
Carpanlar ($) 2026 2027 2028
F/K 11.7 11.5 10.8
PD/DD 2.8 2.7 2.6
FD/FAVOK 6.6 6.2 6.1
Fiyat / BIST-100'e Goreceli Fiyat
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Liitfen son sayfada yer alan 6nemli yasal uyariya bakiniz. 1
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en yiiksek ikinci ceyrek seviyesine ulasti. Unite kasa basi gelirler %28 artti. FAVOK mariji ise yillik bazda 310bps’lik iyilesme ile
%22,9 seviyesine yikseldi.

Tablo 1: 2G26 Sonuglari

UMSs29
Ceyreksel Finansallar 6A Finansallar Tahminler .
Piyasa Is Yatirnm
TLmn 2026 2¢25 Y/YA 1626 c/ca 6A26 6A25 GAY/YA Tahmini Tahmini
Ciro 67,218 63,600 6% 56,042 20% 123,260 114,237 8% 67,997 66,773
Briit Kar 25711 22,520 14% 20,362 26% 46,073 37,922 21%
Briit Kar Marji 382% 354%°  2.8ppt 36.3%"  1.9ppt 37.4% 33.2%"  4.2ppt
Faaliyet Giderleri* -13,403 -12,988 3% -13,200 2% -26,602 -24,726 8%
Faaliyet Gideri/Ciro -19.9% -204%°  0.5ppt -236%"  3.6ppt -21.6% -21.6%"  0.1ppt
Faaliyet Kan 12,308 9532”7 29% 7,163" 2% 19,471 13,195 8%
Amortisman 2,580 2,278 13% 2,460 5% 5,040 4,613 9%
FAVOK* 14,889 11,810" 26% 9,622” 55% 24,511 17,808 38% 13,924 14,023
FAVOK Mariji 22.1% 18.6%°  3.6ppt 17.2%"  5.0ppt 19.9% 156%"  4.3ppt
Finansman Gelir (Gider), net -2,887 -3,868 -25% -1,870 54% -4,757 -7,331 -35%
Parasal Kazang (Kayip) 2,219 2,056 8% 3,350 -34% 5,569 5,207 7%
VOK 11,244 7,746 45% 8,911 26% 20,155 11,417 7%
VOK Marji 16.7% 12.2% "  4.5ppt 159%"  0.8ppt 16.4% 100%"  6.4ppt
Vergi Gelir/ Gider -2,837  -1,001 183% -3,239 -12% -6,076 -2,855 113%
Net Kar 8408 6,745 25% 5,672 8% 14,080 8,562 64%
Ana Ortaklik Net Kari 8291 6,673 24% 5,605 8% 13,895 8,459 64% 7,900 8,072
Net Kar Marji 12.5% 106%"°  1.9ppt 101%"  2.4ppt 11.4% 7.5% 3.90pt

* Faaliyet Giderleri = Satis, Genel Yénetim ve Ar-Ge giderleri.
*FAVOK = Faaliyet Kari + Amortisman.

Kaynak: Sirket, Is Yatirm
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Goreceli Getiri / Oneriler
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—— CCOLA Goreceli BIST-100

Sirket Sayisi Takip Listesi Dagilimi
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Burada yer alan bilgiler is Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi
kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirm
danismanligi sdzlesmesi ¢ercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel géruslerine dayanmaktadir. Herhangi
bir yatirim aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu goérisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu
nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; igerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, is Yatirim Menkul Degerler A.S.
tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya ¢ikabilecek hatalardan is Yatirim Menkul Degerler A.S.

sorumlu degildir.
Bu icerige iligkin tim telif haklar is Yatinm Menkul Degerler A.S.'ye aittir. Bu igerik, acik iznimiz olmaksizin baskalar tarafindan herhangi bir amagla, kismen veya

tamamen ¢ogaltilamaz, dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez.




