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Coca Cola Icecek

4C25’te giiclii operasyonel sonuclara ragmen vergi
giderlerinden kaynakli net zarar...

A. Can TUGLU

Analist

atuglu@sekeryatirim.com

Coca Cola icecek 4C25’te TMS-29’a gore RT medyan piyasa
beklentisi olan 1.585mn TL’lik net kar beklentisinin ve
bizim 1.677mn TL’lik net kar beklentisinin aksine konsolide
605mn TL net zarar agiklamistir (4C24: 460mn TL net
zarar). Net zarar performansi; giiclii briit karlilik ve satis
gelirlerine kiyasla daha az artis gosteren operasyonel
giderlerle desteklenen saglam faaliyet karliiga ragmen diisis
gosteren parasal kazanc, 1.889mn TL’lik net finansman
giderleri ve beklentimizden daha yuksek gerceklesen vergi
giderlerinden kaynaklanmistir.

CCi’in konsolide satis hacmi uluslararasi operasyonlarin giiclii
katkisiyla 4C25’te yillik 9%5,4’luk yiikselisle 285mn unite kasa
olarak gerceklesmistir (4C24: 271mn k). Sirket’in
Turkiye’deki satis hacmi 4C25’te wilbk %3,6 daralma
kaydederek 100mn Unite kasaya (4C24: 104mn uk) gerilerken
Uluslararas1 operasyonlarin satis hacmi 4C25’te yilik %11,0
artarak 185mn Unite kasa olmustur. 2025 yilinda ise CCI’1n
konsolide satis hacmi yillik %8,0 artis gostererek 1.622mn
unite kasaya ulasmistir. Tirkiye satis hacmi wiluk %1,0
azalarak 562mn unite kasaya gerilerken su kategorisi haric
tutuldugunda ise toplam satis hacmi yilik %3,8’lik artis
kaydetmistir. Uluslararasi satis hacmi ise bir onceki yila gore
%13,5 artis gostererek 1.060mn Unite kasaya ulasmistir.
Kazakistan, Ozbekistan, Pakistan, Irak ve Azerbaycan yillik
sirasiyla %15,5, %33,7, %1,3, %12,0 ve %8,1 oranlarinda
buyume kaydederek satis hacmi katkida bulunmuslardir.

Sirket’in 4C25’te TMS-29 etkisiyle konsolide net satis gelirleri
35.700lmn TL olarak gerceklesmistir (RT Piyasa Medyan.:
33.878mn TL, Seker: 33.735mn TL). TMS-29 etkileriyle Turkiye
operasyonlarindan satis gelirleri %10,8 biyime gosterirken
uluslararasi operasyonlardan satis gelirleri ise yillik %40,4’ lik
biiyime sergilemistir. Sirket’in konsolide briit kar marji,
uluslararasi operasyonlardaki maliyet kontrolleri sayesinde ve
konsolide bazda glicli net satis gelirleri sayesinde TMS-29
etkisi dahil yillk 7.2 yp artis gostererek 4C25’te %38,1’e
yiilkselmistir. CCi’in 4C25’te konsolide FAVOK rakami ise
%179’luk artisla 5.534mn TL’ye yiikselmistir (4C24: 1.980mn
TL) (RT Piyasa Medyan: 4.521mn TL, Seker: 4.860mn TL).
Konsolide FAVOK marji ise 4C25°te yillk 8.7 yp artarak
%15,5’e ulasmistir.

Sirket’in konsolide net borcu 4C25 sonu 595mn USD
ulasmistir. Sirket’in Net Bor¢/FAVOK oranmi 2025 sonunda
0,77x (2024: 1,02x) olarak gerceklesmistir. CCI’1n SNA ise
NiS/Satislar oramnin ve temkinli yatinm harcamalarn
sayesinde 2024’e gore artiya donerek 2025 sonu 2,8mlyr TL
(2024: -2,9mlyr TL) seviyesinde gerceklesmistir (TMS-29 haric
2025 sonu: 7,1mlyr TL).

CCl, 1 TL nominal degerde 100 adet hisse karsiiginda 1,4300
TL briit (1,2155 TL net) nakit temettli 6demesi yapilacagim
duyurmustur. Son kapanis tarihi 03 Mart 2026 kapanis fiyatina
gore pay basina odenecek toplam nakit kar payr tutan briit
%1,85 temettii verimliligine isaret etmektedir. Teklif edilen
kar payr hak kullanim tarihleri ise 12 Mayis 2026 olarak
belirtilmistir.

“AL”
Hedef Fiyat: 90,70 TL
Onceki Hedef Fiyat: 90,70 TL
Yiikselis potansiyeli: %37,8

\.

'\

/

TL
Fiyat 65,80
BIST 100 12.933
USS$S (MB Alis): 43,8913
52 Hafta Yiiksek: 79,90
52 Hafta Diisiik: 45,50

Bloomberg/Reuters Kodu:

us$
1,50
295

1,83
1,09

CCOLA.TI / CCOLA.IS

Hisse Senedi Sayis1 (Mn): 2.798
(Mn TL) (Mn US$
Piyasa Degeri : 184.114 4.195
Halka Ac¢ik PD : 46.028 1.049
S1A S1Y YB
TL Getiri (%): -11,7 24,4 11,9
USS Getiri (%): -12,6 3,2 9,3
BIST 100 Relatif Getiri (%): -11,7 24,4 11,9
Giin. Ort. islem Hacmi (TL Mn): 441,5
Giin. Ort. islem Hacmi (US$ Mn): 10,8
Beta 0,80
Yillik Volatilite (Hisse) 0,36
Yillik Volatilite (BIST 100) 0,25
Ortaklik Yapisi %
Anadolu Efes Biracilik 40,12
The Coca Cola Company 20,09
Diger 10,14
Halka Agik 29,65
Toplam 100,00
200
180
160
140
120
100
80
60
40
20
0 f f f -0
Mart 25 Haziran 25 Eylil 25 Aralik 25 Mart 26

e CCOLA (TRY)

=== B|ST-100 Rel.

Seker Yatirim Arastirma



04 Mart 2026 $Eker % Yatirm

2026 Beklentileri: CCI, 2026 yili icin orta-tek haneli konsolide satis hacmi blylmesi, disiik-orta tek haneli Turkiye biyimesi ile
yuksek tek haneli uluslararasi operasyon bliyimesi beklemektedir. TMS 29’a gore Sirket, 2026 yilinda yatay FVOK marji ile orta-tek-
haneli NSG/uk biylimesi ongormektedir. TMS 29 etkisi haric ise Sirket, kur etkisinden arindinlmis NSG/ik’da distik-orta onlu
yuzdelerde biiyime ongormekte, FVOK marjinin da yatay kalmasin1 beklemektedir. Yatinrm Harcamalar/Satislar oraninin da hem
TMS-29 dahil hem de harig yiksek tek haneli ylizdelerde gerceklesmesini ongormektedir.

Konsolide satis hacmindeki bilyiime, beklentilerin iizerinde gerceklesen net satis gelirleri ve FAVOK ile marjlardaki belirgin iyilesme
dikkate alindiginda; Coca-Cola Icecek’in 4C25 operasyonel sonuclarimi pozitif degerlendiriyoruz. Bununla birlikte, beklentilerin
aksine aciklanan net zarar hisse performansi lizerinde kisa vadeli baski yaratabilir. Detaylara bakildiginda sapmanin agirlikli olarak
parasal kazanclardaki gerileme ve vergi kalemlerinden kaynaklandigini; operasyonel tarafta ise giicli momentumun korundugunu
diistiniiyoruz. Bu cercevede, aciklanan zararin operasyonel bir bozulmadan ziyade finansal ve muhasebesel etkilerin sonucu oldugunu
distniiyor, orta-uzun vadede hisseye yonelik pozitif gérusimiizii koruyoruz. Aciklanan sonuclarla birlikte; CClicin 12-aylik hedef pay
fiyatimiz olan 90,70 TL’yi ve AL onerimizi koruyoruz. Cari pay fiyat1 65,80 TL olan CCl, hedef pay fiyatimza gore %37,8 prim
potansiyeli tasimaktadir.

Tablo 1: CCi'nin Konsolide Operasyonlari (4G25)

Milyon TL 2024 2025 Yilhk | 4C24 4C25  Yilhk

Satis Hacmi (Milyon uc) 1.501 1.622 8,0% 271 285 5,4%

Unite basina Satis (TL/uc) 120,06 115,44 -3,9% | 107,0 125,09 16,9%

Satis Gelirleri 180.216 187.185 3,9% |28.977 35.701 23,2%

Briit Kar 63.600 66.568 4,7% | 8.968 13.602 51,7%
Briit Kar Marji 35,3%  35,6% 30,9%  38,1%

Operasyonel Kar 24,040 25.271 5,1% 70 3.653 A.D.
Operasyonel Kar Marji 13,3% 13,5% 0,2% 10,2%

FAVOK 31.601 32,910 4,1% | 1.980 5.534 179,5%
FAVOK Marji 17,5% 17,6% 6,8%  15,5%

Net Kar 19.390 14.072 -27,4%| -460  -605 A.D.
Net Kar Mariji 10,8% 7,5% A.D. A.D.

Kaynak: Coca Cola icecek (CCl), Seker Yatinm, Finnet

Tablo 2: CCi'nin Tiirkiye Operasyonlan (4G25)

Milyon TL 2024 2025 Yilbhk | 4C24 4C25  Yilhk

Satis Hacmi (Milyon uc) 568 562 -1,0% 104 100 -3,6%

Unite basina Satis (TL/uc) 143,78 145,06 0,9% | 140,75 161,67 14,9%

Satis Gelirleri 81.665 81.582 -0,1% | 14.638 16.215 10,8%

Briit Kar 30.338 30.092 -0,8% | 3.923 6.931 76,6%
Briit Kar Marji 37,1%  36,9% 26,8%  42,7%

Operasyonel Kar 6.166 4.993 -19,0%|-1.248 1.142 A.D.
Operasyonel Kar Marji 7,6% 6,1% A.D. 7,0%

FAVOK 9.889 8.472 -14,3%| -310 1.992 A.D.
FAVOK Marji 12,1% 10,4% A.D. 12,3%

Net Kar 15.284 17.128 12,1% | -1.502 -2.006 A.D.
Net Kar Marji 18,7%  21,0% A.D. A.D.

Kaynak: Coca Cola icecek (CCl), Seker Yatinm, Finnet
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Tablo 3: CCi'nin Yurtdisi Operasyonlari (4G25)

Milyon TL 2024 2025 Yilhk | 4C24 4C25 Yilhk

Satis Hacmi (Milyon uc) 934 1.060 13,5% | 166 185 11,0%

Unite basina Satis (TL/uc) 105,80 100,25 -5,3% | 86,35 109,20 26,5%

Satis Gelirleri 98.821 106.263 7,5% |14.352 20.147 40,4%

Briit Kar 33.268 36.515 9,8% | 4.833 6.702 38,7%
Briit Kar Marji 33,7%  34,4% 33,7% 33,3%

Operasyonel Kar 16.338 18.663 14,2% | 1.016 2.205 117,1%
Operasyonel Kar Marji 16,5%  17,6% 7,1%  10,9%

FAVOK 20.603 22.822 10,8% | 1.942 3.152 62,3%
FAVOK Marji 20,8%  21,5% 13,5%  15,6%

Net Kar 10.755 12.377 15,1% | 358 1.546 332,2%
Net Kar Mariji 10,9% 11,6% 2,5% 7,7%

Kaynak: Coca Cola icecek (CCl), Seker Yatinm, Finnet

mn TRY 31.12.2024 31.12.2025

Donen Varhklar 79.526 73.617
Nakit ve Nakit Benzerleri 30.437 26.304
Finansal Yatirnmlar 125 222
Ticari Alacaklar 16.923 19.035
Stoklar 20.133 19.091
Pesin Odenmis Giderler 4.807 4.496
Duran Varliklar 114.622 117.158
Maddi Duran Varliklar 71.016 73.938
Serefiye 7.221 6.996
Maddi Olmayan Duran Varliklar 31.662 31.892
Pesin Odenmis Giderler 2.152 1.380
Ertelenmis Vergi Varlig 1.389 1.291
Toplam Varliklar 194.148 190.775
Kisa Vadeli Yiikiimliillikler 69.357 63.837
Kisa Vadeli Finansal Borclanmalar 19.832 13.638
Uzun Vadeli Borclanmalarin Kisa Vadeli Kisimlan 8.186 5.940
Ticari Borg¢lar 33.532 34.515
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 44,092 40.312
Uzun Vadeli Finansal Bor¢clanmalar 35.490 31.563
Uzun Vadeli Karsiiiklar 1.159 1.129
Ertelenmis Vergi Yukiumliligi 6.620 6.639
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 70.294 75.840
Kontrol Glicu Olmayan Paylar 10.405 10.787
Toplam Kaynaklar 194.148 190.775

Kaynak: Coca-Cola icecek (CCl), Seker Yatinim, Finnet, Denetim Raporlan
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhg kapsaminda degildir. Yatirim
danigmanligi hizmeti, yetkili kuruluglar 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.

Bu rapordaki veri, grafik ve tablolar giivenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup,
burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir.
Bu bilgiler 1s18inda yapilan ve yapilacak olan ileriye déniik yatirimlarin sonuglarindan SEKER YATIRIM
MENKUL DEGERLER A.S. higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Seker Yatirim Menkul Degerler A.S$.'nin
yazili izni olmadikga bu raporlarin igerigi kismen ya da tamamen iigiincii kisilerce higbir sekil ve ortamda
yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz.

Seker Yatirnrm Menkul Degerler A.S.- Biiyiikdere Cad. No:171 Metrocity A Blok Kat 4-5
SiSLi /ISTANBUL Tel: 0212 334 33 33, Pbx Fax: 0212 334 33 34, arastirma@sekeryatirim.com
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