1G26 Kar Degerlendirmesi

COCA-COLA iCECEK

Beklentilerin iizerinde sonug agiklandi

Coca-Cola igecek (CCl), TMS29 bazh 126 finansallarinda 5.237 mn TL
net kar acgikladi; bu rakam piyasa beklentisi olan 4,2 mir TL'nin %26
Uzerinde gerceklesti (AK: 4,5 mlir TL). Tahminimize kiyasla net kardaki
glcli gerceklesme, Turkiye operasyonlarindaki daha iyi operasyonel
karhlik ve beklentilerin (izerindeki parasal kazang sayesinde FAVOK’{in
%9 daha ylksek gelmesinden (9,0 mlir TL) kaynaklandi. 52 mir TL
seviyesindeki gelirler ise genel olarak beklentilere paralel gergeklesti.
CCl, TMS29 sonrasi finansallar bazinda 2026 yili igin konsolide orta tek
haneli hacim blyumesi, yatay ila orta tek haneli net satis geliri/(inite
kasa biylimesi ve yatay FVOK marji beklentisini korudu. Beklentilerin
Uzerindeki sonuclar nedeniyle hisse Uzerinde hafif olumlu piyasa
tepkisi bekliyoruz.

1G26’da %11 yillik reel gelir biiyimesi gergeklesti: CCl, 52,4 mir TL
gelir elde ederek reel bazda yillik %11 biyume kaydetti. Bu

performans, 414 mn Unite kasaya ulasan %7’lik hacim blylimesi ve
Tirkiye'de iyilesen fiyatlama sayesinde gerceklesti. Tirkiye gelirleri,
olumlu drin karmasi ve Aralik ayinda yapilan fiyat ayarlamalarinin
etkisiyle reel bazda yillik %8,7 artarak 20,4 mlr TL'ye ulasirken, hacimler
%1,4 artisla 130 mn (inite kasa oldu. Uluslararasi gelirler ise USD
bazinda yillik %25 artisla 32 mir TL'ye yikseldi; bunda hacimlerin %9,6
artisla 284 mn (inite kasaya ulagmasi etkili oldu.

1¢26’da FAVOK mariji yillik 490 baz puan artisla %17,2’ye yiikseldi:
Tirkiye FAVOK mariji, diisiik baz, tiirev enstriimanlariyla desteklenen
daha elverisli maliyet yapisi ve daha iyi promosyon yonetimi sayesinde
yillik 1.180 baz puan artarak %9,4’e cikti. Uluslararasi FAVOK marji ise
hacim biyimesinin destegiyle 60 baz puan artarak %20,9’a yiikseldi.

CCl icin Endeks Uzeri Getiri tavsiyemizi koruyor, 12 aylik hedef
fiyatimizi hisse basina 105 TL’den 106 TL’ye yiikseltiyoruz: Olumlu
gorislimiz; glicli maliyet yonetimi, hacim biylitme kabiliyeti, iyilesen
promosyon yonetimi ve etkin isletme sermayesi kullanimina dayaniyor.
Ayrica, CClI'nin aliminyum maliyetlerine daha diisik maruziyeti ve
recinede %80 hedge orani, 2Y26’da marj baskisinin sinirlanmasina
yardimci olacaktir. Sirket, kiresel siseleyicilere gore daha dislik
finansal kaldirag seviyesine de sahip. CCl, 2026T 9,9x F/K carpaniyla
islem gormekte olup uluslararasi benzerlerine gére %42 iskontolu. Yeni
hedef fiyatimiz, makro tahminlerdeki degisiklikler ve projeksiyon
dénemimizde USD bazh risksiz faiz oraninda 50 baz puanlik artis
yansitiyor.

Geyreksel Ozet

Ozet Finansallar Beklentilerle Karsilastirma

milyon TL 1626 1¢25 vly 4C25 ¢/c Piyasa AK Piyasa Fark
Net Satislar 52,369 47,318 11% 39,285 33% 51,625 51,165 1%
FAVOK 8,992 5605  60% 6,090 48% 8,650 8,216 4%
FAVOK Marji 17.2% 11.8% 532 bps 15.5% 167 bps 16.8% 16.1% 41 bps
Net Kar 5,237 1,669 214% -666 n.m. 4,159 4,515 26%

Kaynak: Sirket, Rasyonet, AK Yatirim
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CCOLATI

Tavsiye Endeks Uz. Getiri
Hedef Fiyat, TL 106.00 (6nceki 105.00)
Glncel Fiyat, TL 76.85
Getiri Potansiyeli 38%
Halka Agiklik Orani 25%
Piyasa Degeri, mn TL 215,032
Firma Degeri, mn TL 253,269
Finansal Veriler 2025 2026T 20277 2028T
Ozet UFRS Finansallar
Ciro, mn TL 187,185 253,175 326,313 403,485
FAVOK, mn TL 32,910 44,522 58,955 78,699
Net Kar, mn TL 14,072 24,418 31,854 39,924
Borgluluk (Kira yukimlilikleri harig)
Net Borg, mn TL 25,593 28,279 25,542 10,974
Net Borg/FAVOK 0.8 0.6 0.4 0.1
Karlihk
FAVOK Mariji 17.6% 17.6% 18.1% 19.5%
Net Marj a.d. 9.6% 9.8% 9.9%
Temettu Verimi 2.0% 1.9% 3.4% 4.4%
Blyiime
Ciro, y/y 36.0% 35.3% 28.9% 23.6%
FAVOK, y/y a.d. 35.3% 32.4% 33.5%
Net Kar, y/y a.d. a.d. 30.4% 25.3%
Degerleme Verisi (Dolar) 2025 2026T 2027T 2028T
F/K 10.4 9.9 8.9 8.2
FD/FAVOK 53 6.1 5.2 4.3
FD/Ciro 0.9 1.1 0.9 0.8
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri 15.6% 1.6% 48.5% 30.7%
BiST-100 Relatif 4.0% -1.8% -5.3% 2.4%
AOIH, mn TL 291 377 432 445
90.00 1.20
80.00 -

1.00
70.00
60.00 - 0.80
50.00

0.60
40.00 -
30.00 - 0.40
20.00 -+

0.20
10.00 1 ——CCOLA —— BIST-100 Relatif (sag)

May-25 Agu-25 Kas-25 Sub-26

Piyasa verileri 4 Mayis 2026 tarihlidir.
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AKYatirim

1G26 Sonuglarina iliskin Detaylar:

Bolgesel bazda Kazakistan ve Ozbekistan hacimleri sirasiyla %11 ve %40,7 artarken, Pakistan hacimleri yalnizca %0,2 biyidd,
Irak hacimleri ise %1,8 daraldi. Uluslararasi operasyonlar toplam gelirlerin %61’ini olusturdu.

Net borg/FAVOK orani 4C25’teki 0,8x seviyesinden 1C26’da 0,66x’e gerileyerek, mevsimsel olarak zayif bir ceyrekte giicli
serbest nakit akisi yaratimina isaret etti. Bu performans etkin isletme sermayesi yénetimi (iS/Satislar %4,9) ve daha disiik
yatirim harcamasi/satis orani (%4,6) sayesinde saglandi.

TMS29 éncesi finansallar, 1C26’da yillik %45 gelir biiyiimesine ve FAVOK marjinda 440 baz puan iyilesmeyle %18,6 seviyesine
isaret ediyor.

CCl, konsolide bazda orta tek haneli hacim biiyiimesi beklentisini korudu (uluslararasi operasyonlarda yiiksek tek haneli,
Tlrkiye’de duslk-orta tek haneli biyume). IAS29 sonrasi finansallarda yatay ila orta tek haneli net satis geliri/tnite kasa
biylimesi ve yatay FVOK marji beklenirken, I1AS29 &ncesi bazda kurdan arindirilmis diisiik-orta geng haneli NSG/{inite kasa
biiylimesi ve yatay FVOK marji &ngériliiyor. Yatirim harcamalari/satislar beklentisi yiiksek tek haneli seviyede bulunuyor

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

Eski Tahminler Yeni Tahminler Fark
TRY milyon 2025 2026B 2027B 2026B 2027B 2026B 2027B
TUFE Yilsonu 30.9% 25.0% 22.0% 30.0% 24.0% 5.0pp 2.0pp
Dolar/TLYilsonu 43.01 50.67 59.13 50.69 59.16 0% 0%
Net Satiglar 187,185 246,671 309,997 253,175 326,313 3% 5%
FAVOK 32,910 43,314 56,345 44,522 58,955 3% 5%
Net Kar 14,072 23,400 30,723 24,418 31,854 4% 4%
FAVOK Mariji 17.6% 17.6% 18.2% 17.6% 18.1% 0.0pp -0.1pp
Net Marj 7.5% 9.5% 9.9% 9.6% 9.8% 0.2pp -0.1pp

Kaynak: Sirket Verisi, Ak Yatirim Arastirma
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AKYatirim

Ceyreksel Ozet -TRYmn*

TMS29 Sonrasi 1G24 2¢24 3¢24 424 125 2¢25 3625 4625 1G26
Net Satislar 27,230 36,600 36,711 22,138 36,158 48,142 52,201 35,700 52,369
Blyime 73% 60% 35% 32% 33% 32% 42% 61% 45%
Buyiime - Reel 3% -7% -9% -8% -4% -3% 7% 23% 11%
Turkiye 10,686 15,721 18,446 11,183 14,369 20,363 24,373 16,215 20,433
Buyiime 84% 61% 22% 37% 34% 30% 32% 45% 42%
Buylime - Reel 9% -6% -18% -5% -3% -4% -1% 11% 9%
Yurtdisi 16,594 20,925 18,342 10,965 21,789 27,779 27,828 20,147 31,935
Blyime 67% 59% 53% 27% 31% 33% 52% 84% 47%
Hacim (mn birim kasa) 340 451 438 270 386 473 477 285 414
Buyime -3% 1% -9% 7% 13% 5% 9% 5% 7%
Turkiye 118 169 176 104 128 161 173 100 130
Buyime 6% 2% -12% 18% 8% -5% -2% -4% 1%
Yurtdisi 223 282 262 167 259 312 304 185 284
Blyime -8% 0% -7% 2% 16% 11% 16% 11% 10%
Brit Kar 9,049 13,956 13,366 6,877 10,998 17,046 19,897 13,602 19,028
Faaliyet Gideri -5,888 -7,173 -7,279 -6,798 -8,382 -9,831 -9,918 -9,949 -12,335
FaaliyetKari 3,161 6,783 6,087 80 2,616 7,215 9,979 3,653 6,693
Diger Gelir/Gider 51 113 358 -55 257 34 -163 -290 238
Finansal Gelir/Gider -1,164 -2,586 -2,350 -1,876 -2,502 -2,942 -2,356 -1,865 -1,734
Parasal Kazang/Kayip 2,537 2,462 2,181 1,533 2,250 1,556 1,601 686 3,130
VOK Marji 4,585 6,773 6,275 -319 2,621 5,863 9,060 2,184 8,327
Vergi -1,875 1,313 -1,082 28 1,324 -758  -1,833 -2,733 -3,027
Azinlik Payi -6 52 21 4 22 55 46 56 63
Net Kar 2,716 5,408 5,173 -351 1,275 5,051 7,181 -605 5,237
FAVOK 4,376 8,024 7,364 1,539 4,283 8,940 11,741 5,534 8,992
Buyiime 54% 60% -4% 3749% -2% 11% 59% 260% 110%
Tiirkiye 599 2,907 3,433 -237 -345 1,934 4,753 1,992 1,923
Blyime 269% 163% 33% -153% -158% -33% 38% -940% -657%
Yurtdisi 3,583 4,908 3,790 1,535 4,423 6,723 6,623 3,152 6,669
Buylime 56% 44% 25% 52% 23% 37% 75% 105% 51%
isletme Sermayesi 7,637 7,540 7,668 2,692 9,684 10,361 5,071 3,611 10,215
Yatirim Harcamasi -2,206 -2,928 -3,208 -2,689 2,821  -3,464  -3,204 -2,949 2,422
Net Borg¢ 21,801 21,170 24,716 25,795 34,534 35,285 24,187 25,593 26,242
Brut Marj 33.2% 38.1% 36.4% 31.1% 30.4% 35.4% 38.1% 38.1% 36.3%
Faaliyet Gideri/Satig -21.6% -19.6% -19.8% -30.7% -23.2% -20.4% -19.0% -27.9% -23.6%
Faaliyet Kar Marji 11.6% 18.5% 16.6% 0.4% 7.2% 15.0% 19.1% 10.2% 12.8%
FAVOK Marji 16.1% 21.9% 20.1% 7.0% 11.8% 18.6% 22.5% 15.5% 17.2%
Turkiye 5.6% 18.5% 18.6% -2.1% -2.4% 9.5% 19.5% 12.3% 9.4%
Yurtdisi 21.6% 23.5% 20.7% 14.0% 20.3% 24.2% 23.8% 15.6% 20.9%
VOK Mariji 16.8% 18.5% 17.1% -1.4% 7.2% 12.2% 17.4% 6.1% 15.9%
Net Marj 10.0% 14.8% 14.1% -1.6% 3.5% 10.5% 13.8% -1.7% 10.0%
isletme Sermayesi/Satis 7.0% 5.2% 5.2% 3.0% 6.7% 5.4% 2.4% 2.5% 4.9%
Yatirim/Satis -8.1% -8.0% -8.7% -12.1% -7.8% -7.2% -6.1% -8.3% -4.6%
Net Borg/FAVOK 1.0 0.9 1.2 1.1 1.4 1.4 0.9 0.8 0.7
TMS29 Oncesi 124 2¢24 3¢24 4c24 1¢25 2¢25 3¢25 425 126
Net Satislar 26,914 37,606 39,596 25,693 35,860 49,179 55,263 39,154 51,957
Blyime 73% 62% 25% 26% 33% 31% 40% 52% 45%
Turkiye 10,368 15,331 17,856 10,930 14,071 20,091 23,618 16,074 20,018
Buyiime 84% 61% 29% 42% 36% 31% 32% 47% 42%
Yurtdisi 16,594 22,319 21,813 14,772 21,789 29,088 31,646 23,741 31,939
Bliylime 67% 62% 21% 16% 31% 30% 45% 61% 47%
FAVOK 5,232 8,780 8,849 2,893 5,079 9,732 12,757 6,337 9,647
Blyime 80% 73% 15% -12% -3% 11% 44% 119% 90%
FAVOK Marji 19.4% 23.3% 22.3% 11.3% 14.2% 19.8% 23.1% 16.2% 18.6%
Turkiye 13.3% 19.8% 20.4% -0.4% 0.6% 11.2% 20.9% 13.8% 11.1%
Yurtdigi 21.6% 23.3% 21.0% 16.1% 20.3% 24.0% 23.7% 16.5% 20.5%
Kaynak: Sirket Verisi, AK Yatirrm Arastirma
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AKYatirim

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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