AKYatirm

4C25 Kar Degerlendirmesi

COCA-COLA iCECEK

Giiclii operasyonel sonuglar, vergi gideri kaynakli net zarar

Coca-Cola icecek (CCl), TMS 29 finansallari bazinda 605 mn TL net
zarar acikladi. Bu rakam, 1.581 mn TL net kar beklentimizin
(konsensis: 1.581 mn TL) altinda gerceklesti. Net kardaki sapma,
agirlikli olarak Ozbekistan’da devam eden vergi incelemesine iliskin
TL tutarindaki
finansallarinda

1 mir giderden kaynaklandi. Ayrica, vergi

enflasyon muhasebesinin  sona erdirilmesi
sonrasinda daha 6nce kaydedilen vergi gelirinin ters cevrilmesine
bagh olarak ertelenmis vergi kaleminde, beklentimizin Gzerinde 870
mn TL vergi gideri kaydedildi. Daha yliksek efektif vergi etkisi de
dahil edildiginde toplam vergi gideri 2,7 mlir TL olarak gergeklesti

(beklentimiz: 529 mn TL). Hissede son iki haftada gorilen geri

cekilme (80 TL’den 66 TL'ye) ve glicli operasyonel performans
dikkate alindiginda,
absorbe edilecegini dustnlyoruz.

negatif kar slrprizinin piyasa tarafindan

Operasyonel sonuglar daha giiglii: CCl, 35,7 mlIr TL ciro agikladi
(konsensiisiin %5 Uzerinde; AK: 33,5 mlr TL) ve 5.534 mn TL FAVOK
elde etti (konsensisiin %17 lizerinde; AK: 4.296 mn TL). Daha
yiiksek FVOK/FAVOK (agirlikh olarak Tirkiye marjindaki iyilesme
sayesinde) daha disik parasal kazang ile dengelendi. Vergi 6ncesi
kar, 4C24’teki -418 mn TL'den 4C25’te 2.184 mn TL'ye yukseldi; bu
rakama 211 mn TL tutarindaki Rekabet Kurulu cezasi da dahildir.
Net borg ceyreksel bazda yaklasik yatay seyrederek 595 mn dolar
seviyesinde gerceklesti; net borg/FAVOK rasyosu 4C25’te 0,77x oldu
(3¢25: 0,9x).

4C25’te giiclii marj iyilesmesi: Ciro yillik %23,2 artarak Turkiye’'de
%11 blylime (16,2 mlir TL) ve uluslararasi operasyonlarda %40
bliyime (20 mlr TL) ile desteklendi. Satis hacmi %5,4 artarak 285
mn (nite kasa (uc) oldu (Turkiye -%3,6 ile 100 mn uc; uluslararasi
+%11 ile 185 mn uc). FAVOK marji 4C25’te yillik 870 baz puan artisla
%15,5’e yiikseldi. Tiirkiye FAVOK marji 4C24’teki -%2 seviyesinden
4C25’te %12,3’e ciktl. Uluslararasi FAVOK marji ise yillik 210 baz
puan artisla %15,6’ya ulasti.

CCl, 12 Mayis’ta 4.001 mn TL briit nakit temettii dagitacaktir. Bu
tutar hisse basina 1,43 TL temettiiye ve %2,1 temettli verimine
isaret etmektedir.

Geyreksel Ozet

Ozet Finansallar Beklentilerle Karsilastirma

milyon TL 4C25 4¢24 vly 3¢25 ¢/c Piyasa AK Piyasa Fark
Net Satislar 35,700 28,977 23% 54,474 -34% 34,022 33,514 5%
FAVOK 5,534 1,981 179% 12,253 -55% 4,724 4,296 17%
FAVOK Marji 15.5% 6.8% 867 bps 22.5% -699 bps 13.9% 12.8% 162 bps
Net Kar -605 -460 32% 7,494 -108% 1,581 1,581 -138%

Kaynak: Sirket, Rasyonet, AK Yatirim
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Endeks Uzeri Getiri

Analist: Ece Mandaci, CFA
ece.mandaci@akyatirim.com.tr

Bloomberg Kodu CCOLATI
Tavsiye Endeks Uz. Getiri
Hedef Fiyat, TL 105.00
Glncel Fiyat, TL 65.80
Getiri Potansiyeli 60%
Halka Agiklik Orani 25%
Piyasa Degeri, mn TL 184,114
Firma Degeri, mn TL 220,494
Finansal Veriler 2025 2026T 2027T 2028T
Ozet UFRS Finansallar
Ciro, mn TL 187,185 246,671 309,997 372,359
FAVOK, mn TL 32,910 43,314 56,345 73,560
Net Kar, mn TL 14,072 23,400 30,723 40,927
Borgluluk
Net Borg, mn TL 25,593 24,738 19,467 6,128
Net Bor¢/FAVOK 0.8 0.6 0.3 0.1
Karlihk
FAVOK Mariji 17.6% 17.6% 18.2% 19.8%
Net Marj 7.5% 9.5% 9.9% 11.0%
Temettl Verimi 2.0% 2.2% 3.8% 5.0%
Biliylime
Ciro, y/y 36.0% 31.8% 25.7% 20.1%
FAVOK, y/y 36.3% 31.6% 30.1% 30.6%
Net Kar, y/y -5.0% 66.3% 31.3% 33.2%
Degerleme Verisi 2025 2026T 2027T 2028T
F/K 10.4 7.9 6.0 4.5
FD/FAVOK 5.3 4.9 3.6 2.6
FD/Ciro 0.9 0.9 0.7 0.5
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri -11.7% 26.9% 24.4% 11.9%
BiST-100 Relatif -5.2% 8.3% -4.6% -2.6%
AOiH, mn TL 492 492 445 560
90.00 1.40
80.00 - 1.20
70.00 -
60.00 - 100
50.00 0.80
40.00 - 0.60
30.00

0.40
20.00

.2
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Piyasa verileri 3 Mart 2026 tarihlidir.
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AKYatirim

TMS 29 6ncesi finansallar, 4C25’te yillik %52 ciro biiyiimesine ve FAVOK marjinda 490 baz puan artisla %16,2 seviyesine isaret
etmektedir. 2025 yili genelinde ise ciro biiylimesi %38 olurken, FAVOK marji 90 baz puan gerileyerek %18,9’a diismiistiir. Net
kar 2025’te yillik %33 artmistir.

CCl, konsolide bazda orta tek haneli hacim bliyiimesi (uluslararasi operasyonlarda yiiksek tek haneli, Tlirkiye’de dislik-orta tek
haneli bilyiime), Ginite kasa basina net satis gelirinde yatay ile orta tek haneli artis ve TMS 29 sonrasi finansallarda yatay FVOK
marji beklentisi paylasmistir. TMS 29 6ncesi finansallarda ise sirket, kurdan arindiriimis diistik-orta onlu yizdelerde ciro
biiyiimesi ve yatay FVOK marji 6ngérmektedir. Ciroya oranla yatirim harcamasi beklentisi yiiksek tek haneli seviyededir.

Degerleme ve dneri: Operasyonel karlihgin beklentilerin izerinde gerceklesmesini dikkate alarak Endeks Uzeri Getiri &nerimizi
koruyor ve 12 aylik hedef fiyatimizi 105 TL'ye yiikseltiyoruz (6nceki: 100 TL). Varsayimlarimiz %5 reel ciro biiylimesi (6nceki: %5)
ve yatay FAVOK mariji (6nceki: 40 baz puan artis) icermektedir. Mutlak anlamda 2026 FAVOK tahminimizi 6nceki beklentimize
gdre %3 artirdik. Borglulugun azalmaya devam etmesini ve 2026T’de net borg/FAVOK oraninin 0,6x seviyesine gerilemesini
bekliyoruz. CCl, 2026T 9,1x F/K carpani ile uluslararasi benzerlerine gore %47 iskontolu islem gérmektedir.

CEO atamasi: Sayin Karim Yahi gorevinden ayrilarak ABD'ye tasinacaktir. CCl Operasyon Direktori (COO) Sayin Ahmet Kiirsad
Ertin, 1 Temmuz 2026 itibariyla CEO olarak atanacaktir. Sayin Ertin, CClI’daki 25 yillik kariyeri boyunca Tirkiye Satis DirektorlGg
ile Azerbaycan, Kazakistan ve Pakistan Genel Mudurlikleri dahil cesitli liderlik gérevlerinde bulunmustur. COO goérevinden dnce
Ocak 2023 — Aralik 2025 doneminde SAME (Gliney Asya ve Orta Dogu) Bolge Direktéri olarak gérev yapmistir.

Ceyreksel Ozet

Ozet Finansallar Beklentilerle Karsilagtirma

milyon TL 4G25 4C24 y/y 325 ¢/c Piyasa AK Piyasa Fark 2025 2024 y/y
Net Satislar 35,700 28,977 23% 54,474 -34% 34,022 33,514 5% 187,185 180,216 4%
FAVOK 5,534 1,981 179% 12,253 -55% 4,724 4,296 17% 32,910 31,601 4%
FAVOK Marji 15.5% 6.8% 867 bps 22.5% -699 bps 13.9% 12.8% 162 bps  17.6%  17.5% 5 bps
Net Kar -605 -460 32% 7,494 -108% 1,581 1,581 -138% 14,072 19,390 -27%
Kaynak: Sirket, Rasyonet, AK Yatirim
Eski Tahminler Yeni Tahminler Fark

TRY milyon 2025 2026B 2027B 2026B 2027B 2026B 20278

Net Satiglar 187,185 242,978 305,336 246,671 309,997 2% 2%

FAVOK 32,910 42,064 55,461 43,314 56,345 3% 2%

Net Kar 14,072 23,025 30,324 23,400 30,723 2% 1%

FAVOK Mariji 17.6% 17.3% 18.2% 17.6% 18.2% 0.2pp 0.0pp

Net Marj 7.5% 9.5% 9.9% 9.5% 9.9% 0.0pp 0.0pp

Kaynak: Sirket Verisi, Ak Yatirim Arastirma
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Geyreksel Ozet -TRYmn*

TMS29 Sonrasi 1G24 2¢24 3¢24 4G24 1¢25 2625 3¢25 4G25
Net Satiglar 27,230 36,600 36,711 22,138 36,158 48,142 52,201 35,700
Blyime 73% 60% 35% 32% 33% 32% 42% 61%
Buylime - Reel 3% 7% -9% -8% -4% -3% 7% 23%
Turkiye 10,686 15,721 18,446 11,183 14,369 20,363 24,373 16,215
Buyiume 84% 61% 22% 37% 34% 30% 32% 45%
Biiylime - Reel 9% -6% -18% -5% -3% -4% -1% 11%
Yurtdisi 16,594 20,925 18,342 10,965 21,789 27,779 27,828 20,147
Biyiime 67% 59% 53% 27% 31% 33% 52% 84%
Hacim (mn birim kasa) 340 451 438 270 386 473 477 285
Blyume -3% 1% -9% 7% 13% 5% 9% 5%
Tarkiye 118 169 176 104 128 161 173 100
Blyiime 6% 2% -12% 18% 8% -5% -2% -4%
Yurtdisi 223 282 262 167 259 312 304 185
Blyime -8% 0% -7% 2% 16% 11% 16% 11%
Brut Kar 9,049 13,956 13,366 6,877 10,998 17,046 19,897 13,602
Faaliyet Gideri -5,888 -7,173 -7,279 -6,798 -8,382 -9,831 -9,918 -9,949
Faaliyet Kari 3,161 6,783 6,087 80 2,616 7,215 9,979 3,653
Diger Gelir/Gider 51 113 358 -55 257 34 -163 -290
Finansal Gelir/Gider -1,164 -2,586 -2,350 -1,876 -2,502 -2,942 -2,356 -1,865
Parasal Kazang/Kayip 2,537 2,462 2,181 1,533 2,250 1,556 1,601 686
VOK Marji 4,585 6,773 6,275 -319 2,621 5,863 9,060 2,184
Vergi -1,875 -1,313 -1,082 -28 -1,324 -758 -1,833 -2,733
Azinlik Payi -6 52 21 4 22 55 46 56
Net Kar 2,716 5,408 5,173 -351 1,275 5,051 7,181 -605
FAVOK 4,376 8,024 7,364 1,539 4,283 8,940 11,741 5,534
Bliylime 54% 60% -4% 3749% 2% 11% 59% 260%
Tarkiye 599 2,907 3,433 -237 -345 1,934 4,753 1,992
Blyime 269% 163% 33% -153% -158% -33% 38% -940%
Yurtdisi 3,583 4,908 3,790 1,535 4,423 6,723 6,623 3,152
Buyiime 56% 44% 25% 52% 23% 37% 75% 105%
isletme Sermayesi 7,637 7,540 7,668 2,692 9,684 10,361 5,071 3,611
Yatirim Harcamasi -2,206 -2,928 -3,208 -2,689 -2,821 -3,464 -3,204 -2,949
Net Borg 21,801 21,170 24,716 25,795 34,534 35,285 24,187 25,593
Brut Marj 33.2% 38.1% 36.4% 31.1% 30.4% 35.4% 38.1% 38.1%
Faaliyet Gideri/Satis -21.6% -19.6% -19.8% -30.7% -23.2% -20.4% -19.0% -27.9%
Faaliyet Kar Marji 11.6% 18.5% 16.6% 0.4% 7.2% 15.0% 19.1% 10.2%
FAVOK Mariji 16.1% 21.9% 20.1% 7.0% 11.8% 18.6% 22.5% 15.5%
Tarkiye 5.6% 18.5% 18.6% -2.1% -2.4% 9.5% 19.5% 12.3%
Yurtdigi 21.6% 23.5% 20.7% 14.0% 20.3% 24.2% 23.8% 15.6%
VOK Marji 16.8% 18.5% 17.1% -1.4% 7.2% 12.2% 17.4% 6.1%
Net Marj 10.0% 14.8% 14.1% -1.6% 3.5% 10.5% 13.8% -1.7%
isletme Sermayesi/Satis 7.0% 5.2% 5.2% 3.0% 6.7% 5.4% 2.4% 2.5%
Yatirim/Satig -8.1% -8.0% -8.7% -12.1% -7.8% -7.2% -6.1% -8.3%
Net Borg/FAVOK 1.0 0.9 1.2 1.1 1.4 1.4 0.9 0.8
TMS29 Oncesi 1624 2G24 3G24 424 1625 2G25 3G25 4625
Net Satiglar 26,914 37,606 39,596 25,693 35,860 49,179 55,263 39,154
Biyime 73% 62% 25% 26% 33% 31% 40% 52%
Turkiye 10,368 15,331 17,856 10,930 14,071 20,091 23,618 16,074
Blyume 84% 61% 29% 42% 36% 31% 32% 47%
Yurtdigi 16,594 22,319 21,813 14,772 21,789 29,088 31,646 23,741
Blyime 67% 62% 21% 16% 31% 30% 45% 61%
FAVOK 5,232 8,780 8,849 2,893 5,079 9,732 12,757 6,337
Blyliime 80% 73% 15% -12% -3% 11% 44% 119%
Turkiye 1,377 3,036 3,634 -47 81 2,244 4,945 2,212
Blyliime 201% 121% 23% -105% -94% -26% 36% -4806%
Yurtdigi 3,583 5,210 4,574 2,374 4,422 6,986 7,491 r 3,923
Buyiime 56% 47% 2% 16% 23% 34% 64% 65%
FAVOK Marji 19.4% 23.3% 22.3% 11.3% 14.2% 19.8% 23.1% 16.2%
Turkiye 13.3% 19.8% 20.4% -0.4% 0.6% 11.2% 20.9% 13.8%
Yurtdisi 21.6% 23.3% 21.0% 16.1% 20.3% 24.0% 23.7% 16.5%

Kaynak: Sirket Verisi, AK Yatirirm Arastirma
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AKYatirm

Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde edilen bilgi ve
veriler kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, hicbir sekilde veya suretle alis veya satis teklifi olarak
degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu
sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu
teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin
eksikligi ve yanlishgindan Ak Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirim’in ve Akbank’in tim
¢alisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya gikabilecek, dogrudan veya dolayh
zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim aracinin alim-
satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirim Danismanligi kapsaminda yer almamaktadir. Yatirirm Danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda
imzalanacak Yatirnm Danismanligi sézlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin
Internet lzerinden e-mail yoluyla alinmasi durumunda viriis, hatali gonderim veya diger herhangi bir teknik

sebepten dolayi alicinin donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolayr sorumlu tutulamaz.
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