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2025 4¢ Mali Tablo Analizi & Hedef Fiyat Degisikligi

GUcllh operasyonel sonuglar ancak net zarar kaydedildi: CCOLA, UMS-29
kapsaminda 4C25'te net kar beklentisinin aksine 605mn TL net zarar
kaydetti (is Yatirim: 1,6 milyar TL net kar, piyasa: 1,6 milyar TL net kar).
Net kar tahminimizdeki sapmanin ana sebebi bu ¢eyrekte kaydedilen
1,3 milyar TLlik ertelenmis vergi gideri ve beklentimizin altinda kalan
parasal kazan¢ kalemi oldu. Ote yandan operasyonel sonuglar ise
beklentilerin oldukga lstlinde. Ciro yillik bazda reel %23’lik artisla 35,7
milyar TUye ulasti. (is Yatirm: 33,7 milyar TL, piyasa: 33,9 milyar
TL).
kaydedildi. (is Yatirm:4,9 milyar TL, piyasa:4,5 milyar TL) Briit kar

FAVOK de beklentilerin istiinde 5,5 milyar TL seviyesinde

marjinda 4C24’e kiyasla goriilen ciddi toparlama sayesinde FAVOK mariji
yillik bazda 800bps lzerinde iyilesme kaydetti. Ertelenmis vergi gideri
sebebiyle kaydedilen net zarara ragmen glicli operasyonel sonuglar
sebebiyle ciddi bir piyasa tepkisi beklemiyoruz.

4C25’te Uluslararasi operasyonlarda %11’lik hacim bilyiimesi sayesinde
ciro reel bazda %40 artis kaydederken Tirkiye gelirleri yilhik bazda %11
kaydetti.  4C24’teki
operasyonlarinda pozitife dénen FAVOK rakami ve Uluslararasi

blylime disik baza kiyasla  Tirkiye
operasyonlarda kaydedilen marj iyilesmesi sayesinde konsolide FAVOK
%180’e yakin artis kaydetti Operasyonel nakit akisi ise 4C24’e kiyasla
4,62milyar TL'den 3,25 milyar TL'ye gerilese de serbest nakit akisi ise 2
milyar TL seviyesinde gergeklesti. Sirket bu ¢eyregi 595mn ABDS net
bor¢ pozisyonu ile kapatirken Net Bor¢/FAVOK orani 0,8x seviyesinde.

(3C25 sonu itibariyle net bor¢ 580mn ABDS).

Temettii: Sirket, genel kurul toplantisinda 6deme tarihi 12 Mayis olacak
bicimde 4 milyar TL (hisse basina 1,43 TL) briit temetti 6demesi
teklifinde bulunacagini duyurdu. Agiklanan tutar %2,2 temettl verimine
isaret ediyor.

UMS-29'un etkisi hari¢ bakildiginda CCOLA, 4C24'teki 554mn TL'lik net
zarara kiyasla 4C25 finansallarinda 1,1 milyar TL net kar kaydetti. Satis
gelirleri nominal olarak yillik bazda %52 artarak 39 milyar TL'ye ulast.
FAVOK marji 490bps iyilesme kaydetti. Tiirkiye’de hacim daralmasina
ragmen ylzde 47’lik ciro bliyiimesi kaydedilirken Uluslararasi satislar
kuvvetli hacimlerle birlikte %61 biiyiime kaydetti. FAVOK marjindaki
iyilesme blylk olglide Tirkiye operasyonlardaki zayif baza kiyasla
gozlenen toparlanma kaynakli. 2025 yilinda Unite kasa basi gelirler
(NSG/uk) %28 artis kaydederken faaliyet kar marjinda ise sirket
beklentisine paralel olarak hafif daralma gozlendi.
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Yiikselme Potansiyeli 57%

Fiyat Bilgileri TL
Kapanig 65.80
12 Aylik Hedef Fiyat* 103.00
12 Aylik Onc.Hedef Fiyat 87.00
Piyasa Degeri (mn) 184,114
Halka Agik PD (mn) 53,816
Ort. Islem Hacmi (3Ay) 446.6
Hisse sayisi (Adet mn) 2,798
Takas Saklama Orani (%) 29
Yabanci Orani (%) 81
Fiyat Perf. (%) 1Ay Yiligi 12Ay
TL -8.5 11.9 24.4
ABDS -9.6 9.2 3.2
BIST-100 Relatif -2.1 -2.6 -4.6
Carpanlar ($) 2025 2026 2027
F/K 11.0 10.9 11.0
PD/DD 2.4 2.4 2.3
FD/FAVOK 6.3 5.8 5.6
Fiyat / BIST-100'e Goreceli Fiyat
100.00 120
80.00 100
60.00 80
60
40.00 20
20.00 gggt//: EZ$Z:;§|i(;g)T-1oo 20
000 L 100 Baz 0
3 Aylik Fiyat Araligi (%) 51.00  79.90
Yabanci Orani (%) Cari (%) 81.02
82
81
80 /-"/—d
79 AT
;j Yabanci Orani (%) ------- 3 Ay Ort.
4 9 8 8 8 g8 8
S & 8 8 & 2 R

Ozgiir Safak Agikalin
oacikalin@isyatirim.com.tr
4902123502514

Liitfen son sayfada yer alan 6nemli yasal uyariya bakiniz. 1
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2026 Beklentileri

Sirket 2026 yil hacim beklentilerini Ocak ayinda acgiklamisti. Turkiye'de dislik-orta-tek haneli biiyime, Uluslararasi ope-
rasyonlarda yliksek-tek haneli bliylime sayesinde konsolide bazda orta-tek haneli hacim biyiimesi bekleniyor.

Enflasyon muhasebesi kapsaminda yatay FVOK marji ile yatay-orta-tek haneli NSG/iik biiyiimesi dngdriiliiyor. Enflasyon
muhasebesi etkisi hari¢ tutuldugunda, kur etkisinden arindirilmis NSG/{ik'nin diisiik-orta onlu yiizdelerde biiyiimesi, FVOK
marjinin yatay kalmasi beklenmekte. Yatirim harcamalarinin net satislara oraninin ise yiiksek tek haneli ylizdelerde olmasi
bekleniyor.

Degerleme & Goriiniim

Makro varsayimlarimizdaki giincellemeler ve modelimizde yaptigimiz degisikler sonucunda hedef fiyatimizi 103TL/hisse’ye
yukseltiyor ve AL tavsiyemizi koruyoruz. 2026 yilinda sirket beklentilerine paralel olarak Tirkiye operasyonlarinda yaklasik
%2, uluslararasi operasyonlarda ise %8 civari bir hacim bliylimesi 6ngoriiyoruz. Nominal bazda ciro artis beklentimiz ise %
31 civarinda. Faaliyet kar marji beklentimiz ise sirket beklentisine paralel olarak 2025 yilina kiyasla yatay seviyede. CCOLA
hisseleri 2026T 5.8x ve 27T 5.6x FD/FAVOK carpanlari ile yabanci benzerlerine kiyasla yaklasik %25 iskonto ile islem gérii-
yor.

Tim Y1l Ceyreksel Piyasa s Yat.

2025 2024 Y/Ya 4C25T 4C25T

Ciro I 187,185 180,216 4% | 35700 28977 23% | 33,878 | 33,691
Briit Kar : 66,568 63,600 5% : 13,602 8,968 52% : :
§ Briit Kar Marji : 356%  353%  0.3ppt : 381%  30.9%  7.2ppt : :
5| Faaliyet Giderleri : -41,297  -39,561 4% : 9,949  -8,897 12% : :
i_i Faaliyet Gideri/Ciro | -221%  -22.0%  -O.1ppt | -27.9%  -30.7%  2.8opt | I
= Faaliyet Kari : 25271 24,040 5% : 3,653 70 5105% : :

uj‘ FAVOK : 32,910 31,601 4% : 5,534 1,981 179% : 4,521 : 4,938

=1 FAVOK Marji | 17.6% 17.5%  0.0ppt | 15.5% 6.8% 8.7ppt | 13.3% | 14.7%
g Finansman Gelir (Gider), net : -10,541  -11,450 -8% : -1,889 -2,653 -29% : :
—1 Parasal Kazang (Kayip) : 6,779 12,937  -48% : 686 2,006 -66% : :
N VoK | 21,334 26,103 -18% | 2,184 -418 -622% | I
4 VOK Mariji : 11.4% 14.5%  -3.1ppt : 6.1% -1.4%  7.6ppt : :
Vergi Gelir/ Gider : -7,071 -6,611 7% : -2,733 -37 7299% : :

Net Kar | 14,072 19,390 -27% | -605 -460 32% | 1,585 | 1,588

Net Kar M arji : 7.5% 10.8% -3.2ppt= -1.7% -1.6% -0.1ppt= 4.7% : 4.7%
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Dayanikli Tiketim
Mesrubat / icecek

Burada yer alan bilgiler is Yatirrm 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 Yatirrm Menkul Degerler A.S.

sorumlu degildir.
Bu igerige iliskin tim telif haklari is Yatirim Menkul Degerler A.S.’ye aittir. Bu icerik, acik iznimiz olmaksizin baskalari tarafindan herhangi bir amagla, kismen veya

tamamen ¢ogaltilamaz, dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez.




