FINANSAL SONUCLAR / 1C26

O\J YaI]IKrEdI TURKIYE / Yiyecek & igecek

Yatirm Arastirma 5 Mayis 2026
Coca Cola Igecek (CCOLA TI)

Turkiye'de marj artisi, beklentilerden iyi net karin ana unsuru oldu AL (6nceki AL)
Kapanis Fiyati (TL) 76,85 | Hedef Fiyat — 12ay (TL/pay) 100,00
Piyasa Degeri (TL / US$ mn) 215.032/4.767 | Nominal / Gorece Getiri — 12ay (%) 48 /-7
Halka Agiklik Orani 25 | Ort. islem Hacmi — 3ay (TLmn) 376,8

. . Piyasa
TMS/TFRS - TL milyon 1C26 1C25 Yilhik A 4C25 Ceyreklik A YKYt Beklentisi
Net Satislar 52.369 47.318 %10,7 39.285 %33,3 50.616 51.625
VAFOK 8.992 5.605 %60,4 6.090 %47,6 8.200 8.650
Net Kar 5.237 1.669 %213,8 -666 ad 4.049 4.159
VAFOK Mariji %17,2 %11,8 5,3pp %15,5 1,7pp %16,2 %16,8

Kaynak: YKY Arastima, Sirket, KAP
1C26 Sonuglari

CCOLA (CCl), 1¢C26’da 5,2 milyar TL net kar elde etti (1C25: 1,7 milyar TL), bu da bizim ve piyasa beklentilerinin sirasiyla %29 ve
%26 Uizerindedir. Yillik %60k VAFOK iyilesmesinin (yillik ~5 puanlik marj geniglemesi anlamina geliyor) yani sira, yillik bazda
daha ylksek parasal kazanclar ve daha dusuk faiz giderleri de net kari destekledi. Gelirler, hem bizim hem de piyasa beklentilerine
biyuk 6lgiide uyumlu olarak yillik %11 artarak 52,4 milyar TL'ye ulast.

Temel notlar ve One Gikanlar

= Biiylime esasen hacim kaynakli. CCI gelirleri yillik %11 buyudud; bu biylime, yillik %7'lik konsolide hacim artisiyla (~%10
uluslararasi, %1,4 Tirkiye) desteklendi. Hem hacim ivmesinin hem de hassas fiyatlandirma stratejisinin gliclii kaldidina

inaniyoruz; bu da temel yatirim tezimizi hala daha destekler niteliktedir. Giiglii hacim biyiimesi esasen Ozbekistan'dan (yillik

%41 artig, toplamin %12'si) ve Kazakistan'dan (yillik %11 artig, toplamin %15'i) kaynaklandi. Bélgesel jeopolitik gerilimlere
ragmen gugli talep, CCl'nin operasyonel dayaniklihdinin gostergesi niteligindedir.

m Hassas fiyatlandirma devam ediyor. Konsolide ortalama NSG/UK, reel olarak yillik %3,5 biiyiidii (TR: +%7,2, Uluslararasi:
+%2,2). Tlrkiye brit kar marji yillik ~14 puan genigledi ve konsolide VAFOK marjindaki ~5 puanlik iyilegsmenin temel itici giici
oldu. Tirkiye'deki brit kar marji genislemesi sunlardan kaynaklandi: (i) Aralik 2025 fiyatlandirma aktiviteleri, (ii) hammadde
enflasyonunu azaltmak igin riskten korunma ve 6n alimlar, (iii) su kategorisi payinda kasitli azalma ve (iv) yapisal olarak daha
yuksek brit kar marjlarina sahip olan kugik paket ve yerinde tiiketim kanallarinin daha yiksek payi (kuiglk paket brit kar marji,
blylk paketlerin ~1,5 kati).

= Nakit akisi, bilangoyu giliclendirmeye devam ediyor. Net igletme sermayesi ihtiyacindaki geyreklik 6,2 milyar TL'lik artisa
ragmen, CCI, saglam operasyonel nakit akisi ve dugtk yatinm harcamalari sayesinde 2 milyar TL'lik serbest nakit akigi Uretti.
Net borg, bir énceki ceyrege gore 28 milyar TL'den 26 milyar TL'ye geriledi ve Net Borg/VAFOK 2025 yil sonundaki 0,7x'ten
0,6x'e dista.

= 2026 Beklentileri korundu. (i) orta tek haneli konsolide hacim buyimesi (TR: disuk tek haneli; uluslararasi: yiksek tek haneli),
bizim tahminlerimiz sirasiyla %6, %1 ve %8’dir. (i) ~%13,5'e denk gelen yatay bir VFOK marji (YKYt: %15,2); (iii) orta tek haneli
reel NSG/Uk blyimesi (YKYt: %1); ve (iv) yiksek tek haneli yatinm harcamasi/satis orani (YKYt: %8).

Ozet Goriisiimiiz

Genel olarak, 1C26’y1 beklentilerin lizerinde ve tam yil beklentileriyle uyumlu bir geyrek olarak degerlendiriyoruz. CCl'nin
(i) Turkiye’deki hassas fiyatlandirma, (ii) uluslararasi pazarlarda hacme dayali biiyiime ve (iii) marj artirici iiriin karmasi
iyilegtirmeleri stratejisinin, siirdiiriilebilir gelir artigi ve marj artis1 saglamaya devam edecegine inaniyoruz; bunlarin hepsi
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degerlememizin temel dayanaklari olmaya devam ediyor. Yatinm tezimiz degismeden kaldigi icin CCl'yi model

portfoyiimiizde 12 aylik 100 TL/hisse hedef fiyat ve AL tavsiyesiyle tutmaya devam ediyoruz. 2026 tahminlerimize gore,

hisse senedi 5,5x FD/VAFOK’ten iglem gériiyor ve bu da uluslararasi benzerlerine gore ~%40'lik bir iskontoya isaret ediyor.

CCOLA - Ceyreksel Finansal Sonuglar

Gelir Tablosu (geyreksel)

TLmn 1C25
Gelirler 47.318
Brit Kar 14.392
Faaliyet Giderleri -10.969
Net Faaliyet Kari 3.423
VAFOK (dig. gel (gid) harig) 5.605
VAFOK (dig. gel (gid) dahil) 5.942
Net Finansman Gelir (Gider)**** -292
Vergi Oncesi Kar Zarar 3.430
Vergi -1.733
Azinlk Hissedarlar 29
Net Kar 1.669

2G25
59.432
21.044
-12.137
8.907
11.036
11.078
-1.693
7.238
-936
68
6.235

3G25
59.944
22.848
-11.390
11.459
13.483
13.295
-831
10.404
-2.105
52
8.247

4G25 1G26
39.285 52.369
14.967 19.028
-10.947 -12.335
4020  6.693
6.090  8.992
5771 9.229
1324 1.383
2403 8327
-3.008  -3.027
61 63
666 5237

Gelir Tablosu (Son 4C Toplam)

TLmn 2025/03
Gelirler 196.416
Briit Kar 68.023
Faaliyet Giderleri -43.860
Net Faaliyet Kari 24.163
VAFOK (dig. gel (gid) harig) 32.470
VAFOK (dig. gel (gid) dahil) 33.464
Net Finansman Gelir (Gider) -1.171
Vergi Oncesi Kar Zarar 23.867
Vergi -5.618
Azinlk Hissedarlari 152
Net Kar 18.097
Bilanco
TLmn 2025/03
Donen Varliklar 95.544
Nakit ve Nakit Benzerleri 28.596
Ticari Alacaklar 31.644
Stoklar 22.272
Duran Varlklar 126.644
Finansal Varliklar 0
Maddi Duran Varliklar 78.500
Kullanm Hakki Varliklar 912
Serefiye 7.850
Toplam Varliklar 222.189
KV Yiikimliiliikler 87.186
KV Finansal Borglar 34.786
KV Kiralama Borglari 301
Ticari Borglar 41.242
UV Yikiamliiliikler 47.219
UV Finansal Borglar 38.401
UV Kiralama Borglari 634
Azinhk Hissedarlari 11.596
Toplam Ozkaynaklar 76.187
Toplam Yukimliilikler 222.189

2025/06
194.828
65.788
-44.038
21.750
30.117
30.976
-1.018
19.814
-4.365
133
15.316

2025/06
97.800
27.733
36.158
22.598

128.341

1
79.988
842
7.772

226.141
90.582
32.303

278
45.965
46.833
38.541

571
11.637
77.089

226.141

2025/09
198.580
68.152
-44.286
23.866
32.303
32.452
-1.951
20.613
-4.814
154
15.645

2025/09
95.576
34.823
29.960
19.158

127.728

1
80.165
1.039
7.646

223.304
82.888
26.929

338
43.295
44.983
36.719

714
11.758
83.675

223.304

2025/12 2026/03
205.978 211.029
73252 77.887
-45.443 -46.808
27.809 31.079
36.214  39.600
36.086 39.374
2641  -2.466
23476 28.373
-7.781  -9.075
210 244
15.485 19.054
2025/12 2026/03
81.008 88.023
28.945 25256
20.946 31.716
21.008 22.313
128.921 125.366
0 0
81.361 78.354
1535 1510
7699  7.341
209.929 213.389
70.246  77.084
21.061 18.063
483 548
37.981 43814
44.359  40.871
34732 32.052
1.077 997
11.870  11.995
83.454 83.439
209.929 213.389

Nakit Akim Tablosu (ceyreksel)

TLmn 1C25
Faaliyetlerden Nakit -3.693
Yatirm Faaliyetlerinden Nakit -3.886
Finansal Faaliyetlerden Nakit 3.092
Toplam Nakit Girisi -4.487
Serbest Nakit Akimi (SNA) -7.579

Gelirlere Orani -16%

2G25
11.383
-4.345
7.728
-690
7.038
12%

3G25
18.859
-5.381
-6.054
7.424
13.478
22%

4G25  1G26
3574  4.470
1388 -2.339
8233 -5264
6.047  -3.133
2186  2.131

6%

Nakit Akim Tablosu (Son 4C Toplam)

TLmn 2025/03
Faaliyetlerden Nakit 21.567
Yatirm Faaliyetlerinden Nakit -16.930
Finansal Faaliyetlerden Nakit -8.202
Toplam Nakit Girisi -3.566
Serbest Nakit Akim1 (SNA) 4.637

Gelirlere Orani 2%

2025/06
21.590
-12.441
-17.812
-8.662
9.150
5%

2025/09
31.636
-16.236
-6.845
8.554
15.400
8%

2025/12 2026/03
30.123  38.285
-14.999 -13.452
-18.923 -27.279
-3.800 -2.446
15.123  24.833

7%

Ceyresel Biiyliime & Marijlar

Onceki Yilin Ayni Geyregine Gore Bilyiime (%) 1C25
Gelirler -4

VAFOK (dig. gel (gid) haric) -29
VAFOK (dig. gel (gid) dahil) -26
Net Kar -66
Ceyreksel Marijlar (%) 1C25
Brit Kar Marji 30,4
VAFOK (dig. gel (gid) haric) 11,8
VAFOK (dig. gel (gid) dahil) 12,6
Net Faaliyet Kari 7,2
Vergi Oncesi Kar Marji 7,2
Net Kar Marji 3,5

4G25

Yilliklandiriimig Biiylime & Marjlar

Son 4G Biiyiime (%)

Gelirler -71
VAFOK (dig. gel (gid) haric) -13,2
VAFOK (dig. gel (gid) dahil) -11,8
Net Kar -56,9
Son 4G Marjlar (%) 2025/03
Brit Kar Marji 34,6
VAFOK (dig. gel (gid) harig) 16,5
VAFOK (dig. gel (gid) dahil) 17,0
Net Faaliyet Kari 12,3
Vergi Oncesi Kar Mariji 12,2
Net Kar Marji 9,2

-5,9
-20,1
-18,0
-64,8

2025/06

2025/03 2025/06 2025/09

-1,3

2025/12
3,9

4.1

1,6
-27,4
2025/12
35,6
17,6
17,5
13,5
11,4
7,5

2026/03
7,4

22,0
17,7

53
2026/03
36,9
18,8
18,7
14,7
13,4

9,0

Nakit Déngii & NIS

2025/03 2025/06 2025/09

Net Nakit Dénglist (Giin) 5
Ticari Alacak Tahsilat 59
Stok Déngl 63
Ticari Borg Odeme 117

Net Isletme Sermayesi (Ana) (*) 12.673

Gelirlere Orani

2

-12
55

54
121
5.823
3%

2025/12
-10

37

58

104
3.974
2%

2026/03
4

55

61

120
10.215
5%

Borgluluk

2025/03 2025/06 2025/09

Net Borg (Nakit) 45.193
Net Borg / Ozkaynaklar (x) 0,5x
Net Borg / VAFOK (x) 1,3x
Esas Faal.Kari/ Net Fin.Gel. (Gid.) (x) 1,8x
Borg / (Borg + Ozkaynak) 49%

43.559
0,5x
1,4x
1,9x

48%

27.775
0,3x
0,8x
2,2x
44%

Getiri Metrikleri

2025/03 2025/06 2025/09

24%
9%
88,4
291,6
18%

Ozkaynak Karliig:
Net Kar Marji
Varlik Devir Hizi (x)
Finansal Kaldirag Orani (x)
ROIC (**)

20%
8%
86,2
2934
16%

19%
8%
88,9
266,9
19%

2025/12 2026/03
28.163  26.242
0,3x 0,3x
0,7x 0,6x
2,7x 3x
41% 38%
2025/12 2026/03
19% 23%

8% 9%

98,1 98,9
251,6 255,7

21%

24%

YKY Tahminler (Sonuglar Oncesi)

Son 4C
Gelirler 211.029
VAFOK (dig. gel (gid) haric) 39.600
Serbest Nakit Akimi1 (SNA) 24.833
Net Kar 19.054
Toplam Ozkaynaklar 83.439
Piyasa Carpanlari (x) (***) Son 4C
FD / Gelirler 1,20
FD / VAFOK 6,40
FD / SNA 10,20
F/IK 11,29
F/DD 2,58

2026T
245.932
45.748
30.843
25.592
119.262

2026T
1,0
55
8,2
8,4
1,8

reel A
0%
-1%
7%
15%
23%

2027T
299.836
57.426
36.737
33.865
165.686

2027T
08
44
6,9
6,3
1,3

Kaynak: KAP, YKY Arastirma (*) Sadece Ticari Alacaklar, Stoklar ve Ticari Borglar (**) Net Faaliyet Kari (Dig. Dahil) / Net Operasyonel Varliklar (***) FD ilgili yilin degerleri dikkate alinarak

hesaplanmistir (****) Net finansman aelir/aider kalemi parasal kazanc/kavip icermektedir.
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CCOLA - Ceyreksel ve Son 12 Aylik Finansallar

Onceki Yilin Ayni Ceyregine Gore Biiyiime (%)

Son 4C Biiyiime (%)
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59432 59.944 210.000 11.0290NY
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Ceyresel SNA (TLmn) & SNA Marji

1G25 2C25 3¢2 4G25 1626
15.000 2%%5 25%
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10.000 15%
10%
5.000
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0%
0
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10.000 0.10

5.000
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Son 4C SNA (TLmn) & SNA Marji

2025/03 2025/06 2025/09

30.000
25.000
20.000 8%
15.000

5% 15.400

10.000

2% 9.150
5.000
4.637

2025/12 2026/03
14%
12%
10%
0,
7% 8%
15.123 6%

4%

20/0

0%

Getiri Metrikleri

25%

20%

15%

10%

5%

Ozkaynak Karlilik (sol eksen)

0%

2025/03 2025/06 2025/09

30%

\_/ 4% 25%

20%

15%

10%
ROIC (sag eksen) 5%

0%

2025/12 2026/03

Kay nak: KAP, YKY Arastirma



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 6ngorl, 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 yatirirm karari verilmesi amac,
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.$. tarafindan farkh bdlimlerde istihdam edilen
kisilerin veya Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S.’nin ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle
veya goruslerle hemfikir olmamasi mumkundur. Yapi Kredi Yatirirm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden
kaynaklanan makul nedenlerden dolayi, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢alisanlari, yoneticileri ve
bunlarla dogrudan ve dolayl olarak iliskileri bulunan istihdam iligkisi doduracak bir s6zlesme cergevesinde veya
herhangi bir sézlesme olmaksizin ¢alisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katillan tim gercek veya tizel kigiler ile
musterileri arasinda 6nlemeyen c¢ikar ¢atismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iligkiler dogabilir. Yapi
Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri
yatirim hizmetleri ve faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gecen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmayi
teklif edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$.nin, ortaklarini,
istiraklerinin ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, calisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli
olarak, raporda bahsi gecgen islemler, menkul kiymetler veya emtialar tzerinde 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.




