. FINANSAL SONUCLAR / 3C25
YalerEdl TURKIYE / Yiyecek & igecek

Yatirm Arastirma 5 Kasim 2025
Coca Cola Icecek (CCOLA TI)

Marj geligimi ve nakit yaratimi ile desteklenen dayanikli biiyiime AL (6nceki AL)
Kapanis Fiyati (TL) 52,15 | Hedef Fiyat — 12ay (TL/pay) 78,00
Piyasa Degeri (TL / US$ mn) 145.920/ 3.474 | Nominal / Gérece Getiri — 12ay (%) 10/-15
Halka Aciklik Orani 25 | Ort. islem Hacmi — 3ay (TLmn) 595,4
TMS/TERS - TL milyon 3G25 3G24 Yillik A 2G25 Geyreklik A YKYt Bekﬁ’;’:ft‘iss"’i‘
Net Satiglar 52.201 48.934 6,7% 51.755 0,9% 54.436 52.661
VAFOK 11.741 9.837 19,4% 9.611 22,2% 11.352 11.368
Net Kar 7.181 6.895 4,2% 5.430 32,3% 6.777 6.968
VAFOK Marji 22,5% 20,1% 2,3pp 18,6% 39pp 20,9% 22.1%

Kaynak: YKY Arastima, Sirket, KAP

3G25 Sonuglari

Sonuglar beklentilere paralel. Coca Cola igecek, 3C25 sonuglarinda yillik %4 artigla 7,2 milyar TL net kar agikladi ve bu hem
bizim hem de piyasa beklentileriyle blyik 6lgiide uyumluydu. Gelirler yillik %7 artarak 52,2 milyar TL'ye ulasti. Gelirlerdeki
bilyiime esasen yillk %9 konsolide hacim biiyiimesinden kaynaklanirken, NSG/Uk 3C25'te yilllk %2 diistii. Uluslararasi
operasyonlarin briit kar marjindaki yillik 3,1 puanlik artig sayesinde, geyreklik VAFOK marji yillik 2,4 puanlik artisla %22,5 oldu.
Bu, bizim ve piyasanin VAFOK marji tahminlerinin hafif (izerinde gerceklesti. Béylece, VAFOK yillik %19 artarak 11,7 milyar
TL'ye ulagti. Ancak, VAFOK'teki yillik artis, %45 daha diisiik parasal kazang nedeniyle net kara sinirli yansidi.

Toplam konsolide hacim, yillk %9 artisla 477 milyon Unite kasaya ulasti. Tirkiye, Temmuz-Agustos aylarindaki gigclu
performansin ardindan Eylul ayindaki zayif talepten etkilenerek yillik %2 diisus yasadi. Uluslararasi operasyonlar, Kazakistan
(%24), Ozbekistan (%37) ve Irak (%8) liderliginde yillik %16 artisla 304 milyon (inite kasaya ulagirken, Pakistan, sel kaynakl bir
haftalik dagitim aksamasina ragmen yine de istikrarli seyretti (%0,7). Tiirkiye'deki NSG/UK, yillik %1 artigla 141 TL'ye ulagirken,
uluslararasi operasyonlar %2 disisle 92 TL'ye geriledi. Konsolide NSG/Uk, yillik %2 diigiisle 109 TL'ye geriledi ve bu durum,
hassas fiyat ayarlamalarini iceren deger odakl stratejiye gegisi yansitiyor. Sirket, hacim dayanikliligini ve marj korumasini
onceliklendirerek, deger odakli bir bliylime modeline agikga gegis yapti. Uluslararasi operasyonlar, temel bir farklilastirici olmaya
devam ediyor.

Net isletme sermayesi 11,1 milyar TL'den 5,1 milyar TL'ye sert bir dusugsle gerileyerek 16,4 milyar TL operasyonel nakit girisine
(3G24'te 7.7 milyar TL) ve 11.7 milyar TL serbest nakit girisine (3C24’teki %13'e kiyasla %22 marj) yol acti. Sonug olarak, net
bor¢ geyreklik bazda 13,7 milyar TL azalarak 24,2 milyar TL'ye geriledi ve Net borg/VAFOK 0,8x’e (2C25: 1,4x) digtil. Hem
o6zkaynak karliligi (ROE) hem de yatirilan sermaye getirisi (ROIC), baz etkisi nedeniyle yillik bazda biraz daha diiglik olarak
%19 seviyesinde gergeklesti (3C24: %38 ve %21).

Yonetim 2025 beklentisini degistirmedi. Buna gore,

- Konsolide bazda orta tek haneli hacim bliyimesi (Turkiye: Diiglik-orta tek haneli blylme, uluslararasi operasyonlar: Orta-
yuksek tek haneli buylime) (2024: Konsolide: -%1, Turkiye: -%1, Uluslararasi: -%3)

- Yatay VFOK marjiyla orta tek haneli NSG/iik biyimesi. (2024'te NSG/iik: yillik -%4 disis, 2024'te VFOK marji (diger
gelir/gider harig): %13) bekliyorlar.

Ozet Goriisiimiiz

CCl, gucli hacimler, daha iyi marjlar ve nakit akisiyla dengeli bir ceyrek gegirdi. Ancak, sonuglar buyik dlglide beklentilere paralel

oldugundan, piyasa tepkisi sinirli kalabilir. Model Portfoyiimiizde yer alan CCOLA igin, mevcut seviyelerden %50 getiri

Eren Ercis Gorkem Goker
eren.ercis@ykyatirim.com.tr gorkem.goker@ykyatirim.com.tr
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potansiyeline isaret eden, 12 aylik 78TL/hisse hedef fiyatimizi ve "AL" Onerimizi yineliyoruz. 2025/2026 tahminlerimize
gore, CCOLA 6,4x/4,7x FD/VAFOK ve 10,1x/6,4x F/K garpanlarindan iglem gériiyor ve giiglii yapisi ve operasyonel disiplini
g6z 6nune alindiginda, cazip bir risk-getiri profili sunuyor.

Sekil 1: Yilhk hacim biiyiimesi Sekil 2: Yillhlk NSG/Uk biiylimesi (TMS-29 6ncesi)
e /||[1K yuItici hacim biiyimesi yillk uluslararasi hacim biyimesi e 1111k NSG/UK (yurtici) bliylimesi yillik NSG/Uk (uluslararasi) biyliimesi
20% 90%
15% 80%
70%
10%
60%
5% \ 50%
0% 40%
\/ 30%
-5%
20%
- 0/
10% 10%
-15% 0%
1G24 2C24 3C24 4C24 1G25 2C25 3C25 1G24 2C24 3C24 4C24 1G25 2C25 3C25
Kaynak: Sirket, YKY Arastirma | Kaynak: Sirket, YKY Arastirma (*) TMS29’a gére dizeltiimemistir
Sekil 3: VAFOK mariji ‘ Sekil 4: Yillik gelir biiytiimesi (TMS29 6ncesi)
VAFOK Mariji (Yurtigi) VAFOK Marji (Uluslararasi) e 1|l1K yuItici gelir bliyimesi yillik uluslararasi gelir biiylimesi
30% 90%
25% 80%
70%
20%
60%
15% 50%
10% 40%
30%
5%
20%
0% N—xHr— 10%
-5% 0%
1G24 2C24 3C24 4C24 1G25 2C25 3C25 1G24 2C24 3C24 4C24 1C25 2C25 3C25
Kaynak: Sirket, YKY Arastirma Kaynak: Sirket, YKY Aragtirma
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CCOLA-Ceyreksel Finansal Sonuglar

Gelir Tablosu (geyreksel)

TLmn 3C24
Gelirler 48.934
Brit Kar 17.838
Faaliyet Giderleri -9.702
Net Faaliyet Kari 8.135
VAFOK (dig. gel (gid) harig) 9.837
VAFOK (dig. gel (gid) dahil) 10.293
Net Finansman Gelir (Gider)**** 19
Vergi Oncesi Kar Zarar 8.365
Vergi -1.442
Azinlk Hissedarlari 28
Net Kar 6.895

4G24
27.768
8.593
-8.526
67
1.898
1.861
-620
-401

1625
41.206
12.533
-9.552
2.981
4.881
5174
-254
2.987
-1.509
25
1.453

2625 3G25
51.755 52.201
18.326 19.897

-10.569 -9.918

7757 9.979

0611 11.741

9.647 11578
1475 724

6.303  9.061

-815  -1.833
59 46
5430 7.181

Gelir Tablosu (Son 4C Toplam)

TLmn 2024/09
Gelirler 175.248
Briit Kar 61.448
Faaliyet Giderleri -37.229
Net Faaliyet Kari 24.218
VAFOK (dig. gel (gid) harig) 31.233
VAFOK (dig. gel (gid) dahil) 31.755
Net Finansman Gelir (Gider) 7.323
Vergi Oncesi Kar Zarar 31771
Vergi -4.712
Azinlk Hissedarlari 154
Net Kar 26.906
Bilango
TLmn 2024/09
Ddnen Varliklar 82.048
Nakit ve Nakit Benzerleri 24.109
Ticari Alacaklar 26.450
Stoklar 20.790
Duran Varliklar 111.785
Finansal Varliklar 0
Maddi Duran Varliklar 68.340
Kullanim Hakki Varliklari 955
Serefiye 7.601
Toplam Varliklar 193.833
KV Yukiimliiliikler 69.140
KV Finansal Borglar 21.502
KV Kiralama Borglari 336
Ticari Borglar 37.019
UV Yiikiimliiliikler 43.470
UV Finansal Borglar 35.557
UV Kiralama Borglari 807
Azinlik Hissedarlar 9.886
Toplam Ozkaynaklar 71.337
Toplam Yiikiimliilikler 193.833

2024/12
172.695
60.946
-37.910
23.036
30.282
30.934
4.681
25.013
-6.335
98
18.580

2024/12
76.208
29.167
16.217
19.293

109.839

0
68.053
902
6.920

186.047
66.463
26.545

304
32.133
42.252
34.009

783

9.970
67.361
186.047

2025/03
171.046
59.237
-38.194
21.042
28.276
29.141
-1.020
20.784
-4.892
133
15.759

2025/03
83.203
24.903
27.556
19.395

110.286

0
68.360
794
6.836

193.489
75.925
30.293

262
35.915
41.120
33.441

552
10.098
66.347

193.489

2025/06
169.663
57.290
-38.350
18.940
26.227
26.975
-2.329
17.255
-3.801
116
13.338

2025/09

2025/06
85.167
24.150
31.488
19.679

111.763

1 1
69.656
734
6.768

196.931
78.881
28.130

242
40.028
40.784
33.563

497
10.134
67.131

196.931

Nakit Akim Tablosu (ceyreksel)

TLmn 3G24
Faaliyetlerden Nakit 7.675
Yatirm Faaliyetlerinden Nakit -1.381
Finansal Faaliyetlerden Nakit -14.822
Toplam Nakit Girisi -8.527
Serbest Nakit Akimi (SNA) 6.294

Gelirlere Orani 13%

4G24
4.430
-2.285
3.348
5.493
2.145
8%

1G25
-3.216
-3.384

2.693
-3.907
-6.600

-16%

2G25 3G25
9.912 16.423
-3.783  -4.686
-6.730 -5.272
-601  6.465
6.129 11.737

12% 22%

Nakit Akim Tablosu (Son 4C Toplam)

TLmn 2024/09
Faaliyetlerden Nakit 21.059
Yatirm Faaliyetlerinden Nakit -15.391
Finansal Faaliyetlerden Nakit -21.495
Toplam Nakit Girisi -15.827
Serbest Nakit Akimi (SNA) 5.668

Gelirlere Orani 3%

2024/12
21.005
-16.268
-13.056
-8.320
4.737
3%

2025/03
18.781
-14.743
-7.143
-3.105
4.038
2%

2025/06
18.802
-10.834
-15.511
-7.543
7.968
5%

Ceyresel Biiylime & Marjlar

Onceki Yilin Aymi Geyregine Gore Biiyiime 3C24
Gelirler -9

VAFOK (dig. gel (gid) harig) -14
VAFOK (dig. gel (gid) dahil) -10
Net Kar -61
Ceyreksel Marjlar (%) 3C24
Brit Kar Mariji 36,5
VAFOK (dig. gel (gid) harig) 20,1
VAFOK (dig. gel (gid) dahil) 21,0
Net Faaliyet Kari 16,6
Vergi Oncesi Kar Mariji 17,1
Net Kar Marji 14,1

4G24

-106
4C24
30,9
6,8
6,7
0,2
-1,4
-1,6

1G25

30,4
11,8
12,6
7,2
7,2
3,5

2G25
-3
.18
-18
31
2G25
354
18,6
18,6
15,0
12,2
105

3G25

Yilliklandinlmig Biiyime & Marjlar

Son 4C Biiyiime (%)
Gelirler -
VAFOK (dig. gel (gid) harig) -
VAFOK (dig. gel (gid) danhil) -

Net Kar -
Son 4C Marijlar (%) 2024/09
Brit Kar Marji 35,1
VAFOK (dig. gel (gid) harig) 17,8
VAFOK (dig. gel (gid) dahil) 18,1
Net Faaliyet Kari 13,8
Vergi Oncesi Kar Mariji 18,1
Net Kar Marji 15,4

56 71
67 -132
59 -118

50,1 -56,9

2024/12 2025/03
353 346
175 165
179 17,0
133 123
145 122
108 9.2

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

2025/06

33,8

15,5

15,9

11,2

10,2

7,9

2024/09 2024/122025/03 2025/06 2025/09

Nakit Dongii & NiS

2024/09 2024/122025/03 2025/06 2025/09

Net Nakit Dongusi (Gun) 3
Ticari Alacak Tahsilat 55
Stok Dongl 67
Ticari Borg Odeme 119

Net Isletme Sermayesi (Ana) (*) 10.220

Gelirlere Orani 6%

-8

105
3.377
2%

5

59

63

117
11.036
6%

2

68

64

130
11.139
7%

-12

2024/09 2024/122025/03 2025/06 2025/09
32.355 39.355

Net Borg (Nakit) 32.946
Net Borg / Ozkaynaklar (x) 0,4x
Net Borg / VAFOK (x) 1x
Esas Faal.Kari / Net Fin.Gel. (Gid.) (x) 2,3x
Borg / (Borg + Ozkaynak) 45%

0,4x
1x
3x
48%

0,5x
1,3x
1,8x
49%

37.933
0,5x
1,4x
1,7x

48%

Getiri Metrikleri

2024/09 2024/122025/03 2025/06 2025/09

Ozkaynak Karlihg: 38%
Net Kar Marji 15%
Varlik Devir Hizi (x) 90,4
Finansal Kaldirag Orani (x) 2717

ROIC (**) 21%

28%
11%
92,8
276,2
ad.

24%
9%
88,4
291,6
a.d.

20%
8%
86,2
293,4
16%

19%

YKY Tahminler (Sonuglar Oncesi)

Son 4C
Gelirler 172.930
VAFOK (dig. gel (gid) harig) 28.131
Serbest Nakit Akimi (SNA) 13.410
Net Kar 13.624
Toplam Ozkaynaklar 72.867
Piyasa Carpanlari (x) (***) Son 4G
FD / Gelirler 1,04
FD / VAFOK 6,41
FD / SNA 13,45
FIK 10,71
F/DD 2,00

2025T
186.260
29.983
3.307
14.448
87.526

2025T
1,0
6,0
54,5
10,1
1%

reel A
3%
-6%
-34%
-80%
175%

2026T
239.754
41.662
7.949
22.836
122.717

2026T
0,8
4,3
22,7
6,4
12

reel A

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 qelir/aider kalemi parasal kazanc/kavip icermektedir.
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CCOLA -Ceyreksel ve Son 12 Ay Finansallar

Son 4C Biiyiime (%)

Onceki Yilin Ayni Ceyregine Gore B

60.000 Gelirler == y/y 8%

176.000 Bm
6% 175.000 i
50.000 : 175.248 1%
4% 174.000 '
48.934 - Py
2% o
40.000 173.000
0% 172.000 172.695 -3%
80.000 2% 171.000 2%
-4% 171.046
20.000 o 170.000 . -
o7 169.000 169463 .
10.000 -8% 168.000 7% °
-10% 167.000 %
0 -12% 166.000 %
3C24 4C24 1C25 2C25 3C25 2024/09  2024/12  2025/03  2025/06  2025/09
Ceyreksel Marjlar (%) Son 4C Marijlar (%)
-10,0 0,0 10,0 20,0 30,0 40,0 50,0 00 100 200 200 w0,
33 35,1
Brit Kar Marji Brit Kar
=
—— T
34,3
201 3C24 VAFOK 17,8
VAFOK (dig. gel ¢ o 3e| | 2024/09
tgdrerel I — Aoz (gd) - log) 2024112
1625 rene) = 2025/03
14,1
’ 82025 15,4
Net Kar Mariji Net Kar ¥ 2025/06

— 1362 Marjt e ® 2025/09

Ceyresel SNA (TLmn) & SNA Mariji Son 4C SNA (TLmn) & SNA Mariji
3C24 4C24 1G25 2G25 @

15.000 250 2024/09 202412 2025/03  2025/06  2025/09
16.000 9%
20% 8%
14.000 8%
10.000 0,
15% 7%
12.000 0
10% 6%
5.000 10.000 506 ’
5% 5%
0% 8000 3% 4%
o (] .968 0
0 3%
% 6.000 206 2%
4.000 5.668
. 4.737 9
5,000 -10% 4038 2%
5% 2.000 19
0,
-10.000 -20% 0 0%
Borgluluk Getiri Metrikleri
45.000 120% 40% 25%
40.000  Net Borg (Nakit) === Net Borg / Ozkaynaklar (x) 35%
39.355 100% 558 20%
35.000 : 37.933 30%
15%
30.000 32.946 32.355 80% 25%
25.000 20% ——— 10%
60%
20.000 0
15% ot
15.000 40% 10%
10.000 5% e ()zkayrtak Karlilik (soleksen) ROIC (sag eksen) 0%
20%
5.000 0% 5%
0 0% 2024/09 2024/12 2025/03 2025/06 2025/09

eTatoV }/aYel aN24119 2N9EIND 2noEing [eTatoT~y/aYe)

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




