Y K . FINANSAL SONUCLAR /4C25
alll rEdl TURKIYE / Yiyecek & igecek

Yatirim Arastirma 4 Mart 2026
Coca Cola Icecek (CCOLA TI)

Operasyonel olarak giiglii sonuglar AL (6nceki AL)
Kapanis Fiyati (TL) 65,80 | Hedef Fiyat — 12ay (TL/pay) 100,00
Piyasa Degeri (TL / US$ mn) 184.114 / 4.195 | Nominal / Gorece Getiri — 12ay (%) 24 /-7
Halka Agiklik Orani 25 | Ort. islem Hacmi — 3ay (TLmn) 4924

. . Piyasa
TMS/TFRS - TL milyon 4C25 4C24 Yilhik A 3G25 Ceyreklik A YKYt Beklentisi
Net Satislar 35.700 28.977 23,2% 54.474 -%34,5 35.761 33.878
VAFOK 5.534 1.981 179,4% 12.253 -%54,8 5.269 4.521
Net Kar -605 -460 a.d. 7.494 a.d. 2.160 1.585
VAFOK Marii %15,5 %¢6,8 8,6pp %22,1 7,0 pp %14,7 %13,3

Kaynak: YKY Arastima, Sirket, KAP

4C25 Sonuglan

Net zarar operasyonel olmayan kalemlerden kaynaklandi. CCl, 4C25'te 605 milyon TL net zarar agikladi; bu, bizim 2,2 milyar
TL’lik tahminimizin ve piyasa beklentisi olan 1,6 milyar TL'lik net karin tam tersidir. Bu sapma esas olarak daha ylksek ertelenmis
vergi giderlerinden (gergeklesen 1,3 milyar TL, bizim tahminimiz 840 milyon TL) ve 6zellikle bilango kalemlerinden kaynakh bizim
tahminimizden 1 milyar TL daha disik parasal kazangtan kaynaklanmaktadir.

Biiyiime, hem uluslararasi pazarlardaki hacim ve fiyatlama hem de Tiirkiye'deki fiyatlama tarafindan desteklendi. CCl'in
gelirleri, yilhk %23 artigla 35,7 milyar TL'ye ulasti; bu, tahminlerimizle paralel ve konsensusin %5 Uzerindedir. Guglu gelir
performansi, uluslararasi pazarlardaki hacim ve fiyatlandirma ile Tirkiye'deki fiyatlandirma faaliyetlerinden kaynaklandi. Toplam
hacimler yillik %6 artarak 285 milyon iinite kasaya (UK) ulasti; uluslararasi pazarlarda %11 artis, Tirkiye'de %4'lik bir disiis
oldu. Hacim artigi, makro ekonomik kosullarin iyilesmesi, gugli rekabetgi performans ve Urin inovasyonlarini yansitan
Kazakistan (toplam hacmin %13’l)) ve Ozbekistan (toplam hacmin %14'() tarafindan desteklendi. Pakistan da, bdlgedeki
jeopolitik gerilimlere ragmen, 2024'te yaklasik %15'lik bir diistisin ardindan dusiik bir bazda olsa da, hacimlerde toparlanma
sinyalleri oldu. Fiyatlar, Tlrkiye'de reel olarak net satis geliri/iinite kasa (NSG/Uk) ~%15, uluslararasi pazarlarda ise %26 artti
ve boylece konsolide NSG/Uk yillik %17 artti. Fiyatlandirma marjlara da yansidi. Boylece, Tiirkiye VAFOK marji (konsolide
VAFOK’iin ~%40") gegen yilki negatif %3'ten %12'ye yiikselirken, uluslararasi VAFOK mariji %16'ya (yillik +2 puan artis) ulasti.
Konsolide VAFOK 5,5 milyar TL oldu ve bu da %16'lik bir marj (yillik 9 puanlik artig) anlamina geliyor; bu da tahminimizle biiyik
Olgude uyumlu ve konsensusiin ~%20 Ulzerinde. Orta Dogu'daki artan jeopolitik gerilimler talep dinamikleri veya potansiyel
boykot etkileri yoluyla riskler olusturabilirken, yatirim tezimiz olan Ozbekistan ve Kazakistan'daki hacim biiyiimesine ve dzellikle
1Y26’da gecen senenin baz etkisiyle desteklenen Turkiye'deki fiyatlandirmaya dayanmaya devam ediyor.

Net borg yatay kaldi. Net isletme sermayesi ihtiyaci dnceki geyrekteki 5,6 milyar TL'den 3,6 milyar TL'ye gerileyerek %6'lik bir
marijla serbest nakit akisi tretimini destekledi. Net bor¢ ~25 milyar TL'de yatay kaldi ve bu da 0,7x Net Borg/VAFOK'e isaret
ediyor.

2026 Beklentileri. Yonetim, 2026 yilina iliskin beklentilerini paylasti. Buna gore, su beklentiler mevcut: (i) orta tek haneli
konsolide hacim biiyimesi (Turkiye: dusuk tek haneli; uluslararasi: yuksek tek haneli), bizim tahminlerimiz sirasiyla %6, %1 ve
%8 idi; (i) yatay (yani ~%13,5) VFOK marji (YKYt: %15,2); (iii) orta tek haneli reel NSG/Uk biiyiimesi (YKYt: %1); ve (iv) yilksek
tek haneli yatinm harcamasi/satis orani (YKYt: %8).

Bu arada, CCI hisse basina 1,43 TL briit temettii dagitacak: Yonetim Kurulu, 4,0 milyar TL (hisse basina 1,43 TL) brit nakit
temettl 6demesi 6nerdi. Bizim tahminimiz hisse basina 1,8 TL idi. Bu tutar, en son piyasa degerine gore %2,2'lik brut temett
verimine isaret etmektedir. Temettl dagitim tarihi 12 Mayis olarak 6nerildi.

Eren Ercis Gorkem Goker
eren.ercis@ykyatirim.com.tr gorkem.goker@ykyatirim.com.tr
+90 212 319 83 66 +90 212 319 79 49
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Yatirm

Ozet Goriisiimiiz

Sonugclari operasyonel olarak gii¢lii olarak degerlendiriyor ve benzer bir piyasa tepkisi bekliyoruz. Piyasanin zayif net kara
olumsuz tepki vermesi durumunda, sapmanin esas olarak operasyonel olmayan kalemlerden kaynaklanmasi nedeniyle
bunu bir alim firsati olarak degerlendiririz. 4C25 sonuclan ve 2026 beklentileri 1s1ginda, bu asamada model
varsayimlarimizda degisiklik yapilmasini gerektirecek 6nemli bir siirpriz géormiiyoruz. Yonetimin bugiinkii toplantisi
ardindan sonuglan yeniden degerlendirecegiz ve tahminlerimizi buna gore revize edebiliriz. CCOLA igin 12 aylik
100TL/hisse hedef fiyatimizi ve AL ©nerimizi koruyoruz. 2026 tahminlerimize gére, hisse senedi 4,7x FD/VAFOK

4 Mart 2026 — Coca Cola Icecek 4G25 Finansal Sonuglar

carpanindan igslem gérmekte ve bu da uluslararasi benzerlerine gore ~%50'lik bir iskontoya isaret etmektedir.

CCOLA - Ceyreksel Finansal Sonuglar

Gelir Tablosu (geyreksel)

TLmn
Gelirler
Briit Kar
Faaliyet Giderleri
Net Faaliyet Kari
VAFOK (dig. gel (gid) harig)
VAFOK (dig. gel (gid) dahil)
Net Finansman Gelir (Gider)****
Vergi Oncesi Kar Zarar
Vergi
Azinlik Hissedarlari
Net Kar

4G24
28.977
8.968
-8.897
70
1.981
1.942
-647
418
37

5

-460

1625
43.001
13.079
-9.968
3111
5.094
5.399
-265
3117
-1.574
2
1517

2G25
54.009
19.124
-11.029
8.094
10.029
10.067
-1.539
6.578
-850

61
5.666

3¢25
54.474
20.764
-10.350
10.413
12.253
12.082
-755
9.455
-1.913
48
7.494

Gelir Tablosu (Son 4C Toplam)

TLmn
Gelirler
Brit Kar
Faaliyet Giderleri
Net Faaliyet Kari
VAFOK (dig. gel (gid) harig)
VAFOK (dig. gel (gid) dahil)
Net Finansman Gelir (Gider)
Vergi Oncesi Kar Zarar
Vergi
Azinlk Hissedarlar
Net Kar

Dénen Varliklar
Nakit ve Nakit Benzerleri
Ticari Alacaklar
Stoklar
Duran Varliklar
Finansal Varliklar
Maddi Duran Varliklar
Kullanim Hakki Varliklari
Serefiye
Toplam Varliklar
KV Yiikiimliliikler
KV Finansal Borglar
KV Kiralama Borglari
Ticari Borglar
UV Yiikiimliiliikler
UV Finansal Borglar
UV Kiralama Borglari
Azinlik Hissedarlar
Toplam Ozkaynaklar
Toplam Yiikiimliiliikler

202412
180.216
63.600
-39.561
24.040
31.601
32.281
1.487
26.103
-6.611
102
19.390

2024/12
79.526
30.437
16.923
20.133

114.622

0
71.016
941
7.221

194.148
69.357
27.701

317
33.532
44.092
35.490

818
10.405
70.294

194.148

2025/03
178.495
61.816
-39.858
21.959
29.508
30.411
-1.064
21.690
-5.105
138
16.446

2025/03
86.827
25.987
28.756
20.239

115.089

0
71.337
828
7.134

201.916
79.231
31.612

273
37.479
42.911
34.898

576
10.538
69.236

201.916

2025/06
177.052
59.785
-40.020
19.765
27.369
28.150
-2.431
18.006
-3.967
121
13.918

2025/06
88.877
25.202
32.859
20.536

116.631

1
72.689
766
7.062

205.507
82.317
29.355

253
41.771
42.560
35.025

518
10.575
70.055

205.507

2025/09
180.461
61.934
-40.245
21.689
29.356
29.491
-3.206
18.732
-4.375
140
14.218

2025/09
86.856
31.645
27.227
17.410

116.074

1
72.850
944
6.949

202.930
75.326
24.472

308
39.345
40.879
33.369

649
10.686
76.040

202.930

2025/12

Nakit Akim Tablosu (geyreksel)

TLmn

Faaliyetlerden Nakit

Yatirm Faaliyetlerinden Nakit

Finansal Faaliyetlerden Nakit

Toplam Nakit Girisi

Serbest Nakit Akimi (SNA)
Gelirlere Orani

Nakit Akim Tablosu (Son 4C Toplam)

TLmn

Faaliyetlerden Nakit

Yatirm Faaliyetlerinden Nakit

Finansal Faaliyetlerden Nakit

Toplam Nakit Girisi

Serbest Nakit Akimi (SNA)
Gelirlere Orani

4G24  1G25  2G25  3G25
4623 -3356 10344 17.138
2385 3532 -3948 -4.890
3494 2810 -7.023 -5502
5732 -4078  -627  6.747
2238 6888 639 12.248

8%  -16%  12%  22%
2024112 2025/03 2025/06 2025/09
21920 19599 19.620 28.749
-16.977 -15.386 -11.306 -14.755
13625 -7.454 -16.186  -6.221
8682 3240 -7.872 7.774
4943 4214 8315 13.995

3%

2%

5%

8%

Ceyresel Bilylime & Marjlar

Onceki Yilin Ayni Ceyregine Gére Biiyiime (%) 4G24 1625 2G25 3G25 4G25
Gelirler -8 -4 -3 7 23
VAFOK (dig. gel (gid) harig) -33 -29 -18 19 179
VAFOK (dig. gel (gid) dahil) -31 -26 -18 12 170
Net Kar -106 -66 -31 4 32
Geyreksel Marjlar (%) 4G24 1G25 2G25 3G25 4G25
Briit Kar Mariji 30,9 304 354 38,1 38,1
VAFOK (dig. gel (gid) harig) 6,8 11,8 18,6 22,5 15,5
VAFOK (dig. gel (gid) dahil) 6,7 12,6 18,6 22,2 14,7
Net Faaliyet Kar 0,2 72 15,0 19,1 10,2
Vergi Oncesi Kar Marji -1,4 72 12,2 17,4 6,1
Net Kar Marji -1,6 35 10,5 13,8 -1,7
Son 4¢ Biiyiime (%) 2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12
Gelirler -5,6 -71 -59 -1,3 39
VAFOK (dig. gel (gid) harig) 67 132  -201 99 4.1
VAFOK (dig. gel (gid) dahil) -5,9 -11,8 -18,0 -11,0 1,6
Net Kar -50,1 -569 -64.8 -49,4 -274
Son 4G Marijlar (%) 2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12
Briit Kar Mariji 353 34,6 33,8 343 35,6
VAFOK (dig. gel (gid) haric) 17,5 16,5 15,5 16,3 17,6
VAFOK (dig. gel (gid) dahil) 17,9 17,0 15,9 16,3 17,5
Net Faaliyet Kari 13,3 12,3 11,2 12,0 13,5
Vergi Oncesi Kar Marji 14,5 12,2 10,2 10,4 11,4
Net Kar Mariji 10,8 9,2 79 79 75

Nakit Dongii & NiS

2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12

Net Nakit Dongtisti (Gtin) -8 5 2 -12 -10
Ticari Alacak Tahsilat 34 59 68 55 37
Stok Déngli 63 63 64 54 58
Ticari Borg Odeme 105 117 130 121 104

Net Isletme Sermayesi (Ana) (*) 3.524 11517 11.624 5.292 3.611

Gelirlere Orani 2% 6% 7% 3% 2%

2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12

Net Borg (Nakit) 33.764 41.069 39.585 25.241 25593
Net Borg / Ozkaynaklar (x) 0,4x 0,5x 0,5x 0,3x 0,3x
Net Borg / VAFOK (x) 1x 1,3x 1,4x 0,8x 0,7x
Esas Faal.Kari/ Net Fin.Gel. (Gid.) (x) 2,1x 1,8x 1,7x 1,9x 2,3x
Borg / (Borg + Ozkaynak) 48% 49% 48% 44% 41%

Getiri Metrikleri

2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12

Ozkaynak Karlihg 28% 24% 20% 19% 19%
Net Kar Mariji 1% 9% 8% 8% 8%
Varlik Devir Hizi (x) 92,8 88,4 86,2 88,9 98,1
Finansal Kaldirag Orani (x) 2762 2916 2934 266,9 251,6

ROIC (**) 21% 18% 16% 19% 21%

YKY Tahminler (Sonuglar Oncesi)

Son4C 2026T reelA 2027T reelA

Gelirler 187.185 245.932 6% 299.836 3%
VAFOK (dig. gel (gid) harig) 32910 45.748 12% 57.426 6%
Serbest Nakit Akimi (SNA) 13.743 30.843 81% 36.737 1%
Net Kar 14.072 25.592 47%  33.865 12%
Toplam Ozkaynaklar 75.840 119.262 27% 165.686 17%
Piyasa Garpanlari (x) (***) Son4C  2026T 2027T
FD / Gelirler 1,18 0,9 0,7
FD / VAFOK 6,70 4.8 38
FD/SNA 16,04 71 6,0
FIK 13,08 72 54
F/DD 2,43 15 1,1

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 (%)
60.000

Son 4C Biiyiime (%)

Gelirler ~ ==—y/y 25% 188.000 6%
20%
50.000 54009 54.474 o 186.000 4%
15% 184.000
2%
40.000 10% 182.000 ’
180.000 0%
30.000 5% 180.216
20,000 28.977 0% 178.000 p—— 2%
. 176.000 177.052 o
-8% -5% . -4%
10.000 174.000 -6
‘ -10% 179 -6%
.000
0 -15% 170.000 -8%
4C24 1C25 2C25 3C25 4C25 2024/12  2025/03  2025/06  2025/09  2025/12
Ceyreksel Marjlar (%) Son 4C Marijlar (%)
-10,0 0,0 10,0 20,0 30,0 40,0 50,0 00 . 200 300 40,
30,9 353
Brit Kar Marji Brit Kar
e
e 7
68 4024 5 17,5
VAFOK (dig. gel ¢ (\é%Fggl , 2024/12
(gid) harig) m 1C25 (Qifj) 2025/03
-~ 2G25 rerc) 2025/06
o 13C25 10,8
Net Kar Marji c Net Kar m2025/09
] w4G25 Mari
; n u2025/12
EEl= .

Ceyresel SNA (TLmn) & SNA Marj Son 4C SNA (TLmn) & SNA Marji

4C24 1C25 2C25 3C25 4C25
¢ ¢ ¢ 2%% ¢ o 2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12
15.000 25%
16.000 9%
0,
20% 14.000 8%
10.000 15%
12.000 7%
10% o
5.000 10.000 6%
5% 5%
8.000
0 0% 4%
5% 6.000 3%
5000 0% 4.000 2%
Gelirlere Orani -15% 2000 1%
-10.000 -20% 0 0%
Borgluluk Getiri Metrikleri
45.000 120% 30% 25%
40.000  Net Borg (Nakit) =====Net Borg / Ozkaynaklar (x) 5
39.585 100%  25% 8L 0,
35.000 : °
33.764 20%
30.000 80% B e — 15%
25.000 15%
25241 PEELRE]  60% °
20.000 10%
10%
15.000 40%
5%
10.000 5% e (9zkayn ak Karlilik (sol eksen) ROIC (sag eksen) °
20%
5.000 0% 0%
0 0% 2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12

20241192 2N2R/N2 2N2R/NR 2N28/N0 2N2R/192

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.




