Bilango Analizi — 2C25

13 Agustos 2025

TACIRLER

YATIRIM

CCOLA

CCOLA, 2C25 finansal sonuclarini ortalama piyasa beklentisi ve
kurum tahminimizin Gstiinde ancak yillik bazda %31 diisiisle 5,1
milyar TL net kar olarak acikladi. Net kar iizerinde baski olusturan
baslica faktor, azalan FVOK ile birlikte net finansman gideri olmaya
devam etti. Ayrica, 2C25 doneminde parasal kazanc/kayip
kaleminde 1,6 milyar TL tutarinda olumlu bir etki kaydedildi. Bu
dogrultuda, CCOLA icin 12 aylik pay basina hedef fiyatimizi 72,00
TL ve "AL" tavsiyemizi koruyor, model portféyiimiizde tutmaya
devam ediyoruz. Hedef fiyatimiz %41 getiri potansiyeline isaret
ederken, sirket 2025 yili tahminlerimize gore 7,7x F/K ve 6,2x
FD/FAVOK carpanlanyla islem gérmektedir.

One Cikanlar

Coca Cola igecek’in (CCI) 2C25 finansal sonuclari artan satis
hacmine ragmen, fiyatlama tarafinda goériilen zorluklar sebebiyle
beklentileri karsilamadi... Sirket, enflasyon muhasebesi (TMS 29)
etkisiyle yilhk bazda %30,8 azalisla 5,1 milyar TL net kar acikladi; bu
rakam beklentilerin lizerinde gerceklesti. Net satis gelirleri %2,6 azalisla
48,1 milyar TL seviyesine inerken, FAVOK %18-22 araliginda yillik
distsle 8,9 milyar TL'ye geriledi. FAVOK marji %18,6'ya, net kar marji ise
%10,5'e indi. Finansman giderlerinde artis ve parasal kazang kaleminin
etkisinin azalmasi, net kar Uzerindeki baskinin temel sebepleri olarak
one cikiyor. Net bor¢/FAVOK orani ise dénem sonunda 1,4x
diizeyindedir, dnemli bir bozulma goérilmemekle birlikte borgluluk 35,3
milyar TL seviyesindedir.

Uluslararasi satis hacimlerinde giiclii biiyiime... Operasyonel olarak,
CCl'in satis hacmi yillik bazda %4,7 artisla 473 milyon (nite kasaya ulasti.
Ozellikle Ozbekistan'da %44,8, Kazakistan'da %16,7 ve Irak'ta %10,6'lik
glcli blylme ile uluslararasi operasyonlar toplamda %10,6 biytdu ve
konsolide hacimde belirleyici oldu. Tirkiye ve Pakistan ise en blyuk iki
pazar olarak hacim daralmasi yasadi; Turkiye'de hacim %5 azald,
uluslararasi pazarlarda ise genel olarak yukari yonli bir ivme izlendi.
Konsolide bazda Unite kasa basina gelir %7 daralirken, Tirkiye'de %1
artis, uluslararasi operasyonlarda ise %11,1 dists goraldi. Siki fiyatlama
ve satin alinabilirlik politikalar, hacimsel buylumeyi desteklerken,
konsolide briit kar marji ve FAVOK marjinda yilin ayni dénemine kiyasla
azalma gérilda (brit marj %35,4; FAVOK marji %19).

2025 yil sonu beklentilerine bakildiginda, CCl yonetimi konsolide
bazda orta-tek haneli satis hacmi biiyiimesi, yatay FAVOK marji ve
orta-tek haneli net satis gelirlerinde biiyiime bekliyor. Fiyat
erisilebilirligi ve maliyet enflasyonu dengesi 6n planda kalacak; hacim
artig ile birlikte FAVOK marji (zerinde hafif baski éngériliyor. Yilin
ikinci yarisinda cografi cesitliligin ve yeni Uretim hatlarinin katkisiyla
operasyonel ve finansal performansin daha glicli seyretmesi bekleniyor.
Yonlendirme dogrultusunda sirketin 2025 icin  verimlilik, marj
surdurdlebilirligi ve hacim buylimesi odakli ilerledigi gorilmekte.

CCOLA AL
Hedef fiyat 72.00TL
Getir potansiyeli %41
Pay bilgileri
Pay Kodu CCOLATI
Pay fiyati (12.08.2025) 51.05
Pay fiyati araligi (52 haftalik) 44.2 /79.9
Piyasa Degeri (TL mn - mn USD) 142,842 - 3,515
Pay adedi (mn) & halka acikhk orani 2798.1 - 25%
Yabanci Takas Orani 80.9%
Pazar Yildiz Pazar
Sektor Gida & icecek
Ortalama islem hacmi 1Ay 3Ay 12Ay
milyon ABD dolan 9.7 7.6 9.2
Fiyat performansi 1Ay 3 Ay YBB
TL 1% -3% -13%
usD -1% -7% -25%
BIST-100'e gore -5% -13% -22%
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Liitfen bu raporun sonunda bulunan énemli uyari notunu okuyunuz.
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Bilanco 2023 2024 2025T
Nakit ve benzerleri 31,409 27,131 30,232
Ticari alacaklar 13,095 15,988 19,425
Stoklar 18,744 17,946 20,325
Finansal yatinmlar 543 112 1,729
Maddi duran varliklar 85,443 97,962 106,019
Diger duran varliklar 9,811 13,921 15,564
Toplam varliklar 159,045 173,059 193,294
Kisa vadeli bor¢lanmalar 26,080 24,975 24,725
Ticari borglar 26,849 29,890 39,087
Uzun vadeli bor¢lanmalar 27,398 32,364 33,982
Diger uzun vadeli yikiumlilikler 13,813 13,897 15,564
Uzun vadeli yiikiimliiliikler 41,211 46,261 49,546
Ozkaynaklar 56,722 62,659 79,936
Odenmis sermaye 254 2,798 2,798
Toplam kaynaklar 159,045 173,059 193,294
Net borg 21,526 30,096 26,746
Net isletme sermayesi 4,990 4,044 663
Oranlar
Karhhk
Ozkaynak karlihgi %62.7 %25.0 %25.9
Net kar %21.0 %10.8 %10.7
Aktif devri 1.1x 0.8x 0.9x
Kaldirag 2.7x 2.8x 2.6x
Aktif karhihg %23.0 %9.0 %10.1
Kaldirag
Finansal borg/toplam varliklar %34 %33 %30
Net bor¢/6zsermaye 0.38 0.48 0.33
Net borg/FAVOK 0.83 1.25 0.88
Hisse basina (TL)
Net kar 10.93 5.32 6.60
Ozkaynak 20.27 22.39 28.57
Temettu 0.57 0.88 0.43

Gelir tablosu 2023 2024 2025T
Net satiglar 145,884 137,683 172,930
Brut kar 47,702 48,590 58,796
Faaliyet giderleri -27,157 -30,224 -37,007
Esas faaliyet kan 20,546 18,366 21,789
FAVOK 25,869 24,143 30,436
Net diger gelir 353 519 582
Net finansman geliri 16,639 1,136 2,075
Vergi 6ncesi kar 37,500 19,947 24,352
Vergi gideri -6,924 -5,051 -5,883
Net kar 30,576 14,896 18,469
Nakit akis tablosu

FAVOK 25,869 24,143 30,436
Vergi gideri -6,924 -5,051 -5,883
Yatinmlar -8,525 -12,255 -13,834
isletme sermayesi degisimi 1,016 -946 -3,381
Serbest nakit akisi 9,404 7,783 14,099
Biiyiime ve marijlar

Net satiglar %57 -%6 %26
FAVOK %61 -%7 %26
Net kar %112 -%51 %24
Brut marj %32.7 %35.3 %34.0
Esas faaliyet kar marji %14.1 %13.3 %12.6
FAVOK marji %17.7 %17.5 %17.6
Net marj %21.0 %10.8 %10.7
Serbest nakit akisi marji %6.4 %5.7 %8.2
Degerleme

F/K 4.8x 9.6x 7.7x
F/DD 2.5x 2.3x 1.8x
FD/FAVOK 7.2x 7.8x 6.2x

Kaynak: Tacirler Yatinm Arastirma

* Buitiin rakamlar milyon TL olarak ifade edilmistir.

Tacirler Yatinm Menkul Degerler



13 Agustos 2025 TACIRLER

YATIRIM

Ana Finansal Gostergeler (Ceyreksel)

Net Satislar ve Satis Biiyiimesi Briit ve FAVOK Marj Gelisimi
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Yatirim Merkezlerimiz

Genel Miidiirliik
Nispetiye Cad. B-3 Blok Kat: 9 Akmerkez Etiler - ISTANBUL
0212 3554646

Adana Cemal Pasa Mah. Gazipasa Bul. Cemal Ugurlu Apt. Kat: 1 D: 4 (0322) 457 77 55

Akatlar irtibat Biirosu Esentepe Mahallesi Bilyiikdere Caddesi Levent N199 ic Kapi N16 Sisli - istanbul (0212) 355 46 46
Alsancak Sehit Nevres Bulvarl Eczacibagl Apartmani No: 7 Kat: 2 Daire: 5 Pasaport Alsancak - Konak (0 232) 241 24 50

Ankara Remzi Oguz Arik Mah. Tunali Hilmi Cad. Yaprak Apt. No: 94 Kat: 2 D: 9 Kavaklidere Cankaya (0 312) 435 18 36

Antalya Sirinyali Mah. Ismet Géksen Cad. Ozden Apt. No:82/6 Muratpasa (0 242) 248 45 20

Bakirkdy istanbul Cad. Bakirkdy is Merkezi No: 6 Kat: 4 D: 14 Bakirkdy (0212) 570 52 59

Bodrum Konacik Mahallesi, Atatiirk Bulvari, Arbor-Abdullah Unal Cabuk i§ Merkezi No: 285/1-A6 Bodrum (0 212) 355 46 46

Bursa Konak Mah. Baris (120) Sokak , Ofis Arti Binasl, Dis kapi No:3 Daire:33 Nillifer-BURSA (0 224) 225 64 10

Gankaya Cankaya Mahallesi Cinnah Caddesi Cinnah Apartmani No: 55 D: 7-8 Cankaya / ANKARA (0212) 355 46 46
Gukurambar Kizilrmak Mah.Ufuk Universitesi Cad. Next Level Loft Ofis No: 4/65 Kat: 24 S6giitozii Gankaya (0 312) 909 87 70

Denizli Urhan is Merkezi 2. Ticari Yol Daire 26 Kat: 6 Bayramyeri (0 258) 265 87 85

Erenkdy Bagdat Cad. Qubukcu Apt. No: 333 Kat: 2 D: 4 Kadikdy (0 216) 348 82 82
Gaziantep incilipinar Mah. Gazimuhtarpasa Bul. Kepkepzade Park Is Merkezi B Blok No: 18 Kat: 1 D:5 (0 342) 232 35 35

Girne Ziya Rizki Cad. Sehit Necati Glirkaya Sok. Kat: 1 D: 1 Gime - KKTC (0 392) 815 14 55-0533 889 15 51
izmir Kiiltir Mahallesi, Cumhuriyet Bulvari No:137 Cumhuriyet Apt. K:5 D:12 Konak — izmir (0 232) 445 01 61

izmit Hirriyet Cad. Kaya ishani No: 39/5 izmit (0262) 3231133

izmit irtibat Biirosu Omeraga Mah. Alemdar Cad. I. Kolayli Apt. No: 8 Kat: 2 izmit (0 262) 260 01 01
Karadeniz Eregli Baglk Mahallesi Karanfil Sokak No:16/A Karadeniz Eregli — Zonguldak (0 372) 316 40 50
Karsiyaka Yali Mahallesi Ahmet Kemal Baysak Bulvari No:42 D:11 (0232) 2411924

Kartal Uskiidar Cad. Cevat Kayacan Apt. No: 26 Kat: 4 D: 8 Kartal (0 216) 306 22 71-306 22 06
Kayseri Hunat Mah. Nuh Mehmet Bald&kti Sok. Glrctioglu Plaza No: 5 K: 3 D: 11 Melikgazi (0352) 221 08 68-222 82 51
Marmaris irtibat Biirosu Kemeralti Mah. Orgeneral Mustafa Muglall Cad. Given Apt. No: 22 D: 2 Marmaris (0252) 321 08 00

Merkez Sube Akat Mahallesi Meydan Caddesi B Blok No: 16 D: 7 (Eski No D: 9) Besiktas (0 212) 355 46 46

Mersin inéni Mah. 1401 Sok. No:32 Pozcu Evo Kat:2 No:10-11 Yenisehir Mersin (0 324) 238 11 89

Trabzon irtibat Biirosu Kemerkaya Mahallesi Halkevi Cad. Mandiral is Merkezi No: 4 Daire: 4 Ortahisar (0 462) 432 24 50
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Uyari Notu

Bu raporda yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goruslerine dayanmakta
olup finansal bilgi ve genel yatirim tavsiyesi kapsaminda hazirlanmistir ve hicbir sekilde yatirrm danismanhgi kapsaminda
degildir. Yatinm 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 dayanarak yatinm karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Yatinm Danismanligi hizmeti talep edilmesi halinde; yatinmcinin Tacirler Yatirrm Menkul Degerler AS. ile Yatirnm
Danismanligi s6zlesmesi imzalamis olmasi, Yerindelik Testi’'ni tamamlamis ve risk grubunun belirlemis olmasi zorunludur.

Bu raporda yer alan her turll bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile
uyumlu olmayabilir. Dolayisiyla, uygunluk testi neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatirm karari verilmesi amag, bilgi ve tecriibenize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Bu rapor herhangi bir stirede belirli bir getirinin saglanacagina dair bir taahhit icermemekte olup, zaman icerisinde piyasa
kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle yorum ve tavsiyelerde degisiklikler s6z konusu olabilir. Bu raporda
bahsedilen yatinm araglarinin fiyatlari ve degerleri yatinmcilarin menfaatlerine aykir olarak hareket edebilir ve netice
itibariyle yatirimcilar anaparalarini kaybetme riski ile karsi karsiya kalabilirler. Bu raporda yer alan ge¢mis performans
verileri gelecekte elde edilecek sonuglarin bir garantisi olarak kabul edilemez.

Bu raporda yer alan tim bilgiler ve gorisler yatinmcilan bilgilendirmek amaciyla, Tacirler Yatinm Menkul Degerler AS.
tarafindan giincel ve givenilir kaynaklardan temin edilmis olmakla beraber, Tacirler Yatinrm Menkul Degerler AS. s6z
konusu bilgilerin dogru ve tam oldugunu taahhiit etmemektedir. Raporlardaki yorumlardan, bilgilerin tam veya dogru
olmamasi ve/veya glincellenme nedeniyle dogabilecek maddi ve manevi zararlardan Tacirler Yatirrm Menkul Degerler AS.
ve calisanlari sorumlu tutulamaz.

Bu rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi ig¢indir. Bu raporun timu veya bir kismi Tacirler Yatinm Menkul Degerler
A.S.nin yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya uglinci kisilere gosterilemez, ticari amacla kullanilamaz. Aksi
halde, Tacirler Yatirnm Menkul Degerler A.S. ugramis oldugu butiin zarar ve ziyani talep etme hakkini sakh tutar.

Tacirler Yatinm Menkul Degerler
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