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Net kar beklentilere paralel, operasyonel karlilik zayif

Coca-Cola icecek, 3¢26'da TMS 29 kapsaminda net satis gelirlerini yillik %1,0 artisla 68,4
milyar TL'ye yiikseltirken, sonug 69,3 milyar TL'lik piyasa beklentisinin hafif altinda kald.
FAVOK yillik %12,8 diistisle 13,2 milyar TL olarak gercekleserek 13,5 milyar TL'lik
beklentinin altinda kaldi. Ana ortaklk net kari ise yillik %16,4 gerileyerek 7,8 milyar TL
oldu ve 7,7 milyar TL’lik ortalama piyasa beklentisiyle uyumlu gergeklesti. Uluslararasi
pazarlardaki hacim blyumesi ve gugli nakit Uretimi sonuglarin olumlu tarafini
olustururken, Tlrkiye operasyonlarinda brit kar marjindaki daralma ile satislarin belirgin
Uzerinde artan konsolide faaliyet giderleri operasyonel karliligi baskiladi. Bu dogrultuda,
net karin beklentilerle uyumlu gerceklesmesine karsin operasyonel performanstaki
zayiflik nedeniyle sonuglari notr degerlendiriyoruz.

Hacim biiyimesi uluslararasi operasyonlar onciiliigiinde

Coca-Cola icecek’in konsolide satis hacmi, 3G26’da yillik %8,3 artisla 516 milyon iinite
kasaya ulasti. Bllyimede Pakistan ve Ozbekistan operasyonlari &ne ¢ikti. Pakistan’da satis
hacmi %24,5 artisla 94,5 milyon Unite kasaya, Ozbekistan’da ise %20,3 yiikselisle 88
milyon Unite kasaya ulasti. Uluslararasi operasyonlarin toplam hacmi %13,5 artarken,
konsolide satis hacmi igindeki pay1 %63,7’den %66,9’a ylkseldi. Tiirkiye operasyonlarinda
ise satis hacmi yillik %0,9 gerileyerek 172 milyon Unite kasa seviyesinde gerceklesti.
Boylece uluslararasi pazarlardaki giglii bliylime, Tirkiye’deki sinirli hacim daralmasini
telafi ederek konsolide bliyimeyi destekledi.

Marjlarda daralma, baski Tiirkiye operasyonlari ve faaliyet giderlerinden kaynaklandi

Ceyreklik bazda da marjlar geriledi: 2C26’ya kiyasla briit kar marji 199 baz puan, FAVOK
marji yaklasik 300 baz puan daraldi (2626 FAVOK mariji: %22,3). Briit kar marji %36,3'e
(3C25: %38,1), FAVOK marji %19,3'e (3C25: %22,3) geriledi. Faaliyet giderleri yillik %14,4
artarak 14,7 milyar TL'ye (3¢25: 12,9 milyar TL) ylkselirken net satislar yalnizca %1,0 artti;
artista pazarlama, satis ve dagitim giderleri (%16,2) belirleyici oldu. Faaliyet giderlerinin
satislara orani %21,5'e (3C25: %19,0) cikti ve esas faaliyet kar marji %15,2'ye (3C25:
%18,8) geriledi. Turkiye’de brit kar marji %37,1'e (3C25: %41,7) inerken uluslararasi
operasyonlarda %35,7'ye (3C25: %35,0) yiikseldi. Uluslararasi FAVOK %16,9 artisla 9,8
milyar TL’ye ulasirken, Tiirkiye FAVOK’U diger faaliyet gelir/gider kalemleri harig yaklasik
%58 dususle 2,6 milyar TL'ye geriledi.

Finansman kalemlerindeki iyilesme net kardaki gerilemeyi sinirladi

Kiralama ytktmlalikleri dahil net finansman gideri yillik %36,3 azalarak 3,0 milyar TL'den
1,9 milyar TL'ye geriledi. Parasal kazang ise ayni donemde 2,1 milyar TL'den 1,6 milyar
TL’ye indi. Bu iki kalemin birlikte degerlendirilmesiyle olusan net gider 0,9 milyar TL'den
0,3 milyar TL'ye diserek net kari destekledi. 2C26’ya kiyasla ise net finansman gideri
%36,9, parasal kazang %31,8 azalirken ana ortaklik net kari %11,0 geriledi. Enflasyon
muhasebesi etkisi hari¢ tutuldugunda net satis gelirleri %30,4 artisla 72 milyar TL'ye, net
kar ise %15,6 yiikselisle 8,0 milyar TL'ye ulasti. TUFE’nin ayni ddnemde yillik %29,7 arttigi
dikkate alindiginda, nominal bazdaki net kar artigi da reel bir gerilemeye karsilik geliyor.
Bu goriniim, TMS 29 kapsaminda raporlanan net kardaki yillik diisisiin ana kaynaginin
muhasebe etkisinden ¢ok, finansman kalemlerindeki iyilesmeyi asan 2,3 milyar TL'lik esas
faaliyet kar kaybi olduguna isaret ediyor.

Giiglii nakit iiretimi ve diisiik borgluluk

2026’nin ilk dokuz ayinda ana ortaklik net kari yillik %23,1 artigla 22,5 milyar TL'ye, FAVOK
ise %13,7 yiikselisle 39,6 milyar TLl'ye ulasti. Bu dénemde dokuz aylik FAVOK mariji
%18,5’ten %19,9'a yilkselerek operasyonel karliliktaki iyilesmeye isaret etti. isletme
faaliyetlerinden saglanan nakit akisi %21,7 artisla 36,5 milyar TL'ye ulasirken, yatirbm
harcamalari %13,6 azalarak 11,7 milyar TL'ye geriledi. Bu gelismelerin katkisiyla, sirket
tanimina gore serbest nakit akisi 6,2 milyar TL’den 19,9 milyar TL’ye yikseldi.

Bilango tarafinda da belirgin bir iyilesme gozlendi. Net finansal bor¢ 31,8 milyar TL'den
13,5 milyar TL’ye gerilerken, net borg/FAVOK orani 0,77x’ten 0,29x’e diistii. Giiglii nakit
Uretimi ve borgluluk gostergelerindeki iyilesme, sirketin finansal esnekligini ve bilango
dayanikhhgini destekliyor.
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Kapanis, TL (03.11.2026) 74 TL
Odenmis Sermaye (bin TL) 2.798.079
Halka Agik Sermaye (bin TL) 724.722
Halka Agiklik Orani 25,90
Piyasa Carpanlari

F/K 9,54
PD/DD 1,95
FD/FAVOK 4,79

Ozet Gelir Tablosu

(milyar TL) 3C26 3C25 Y/Y(%) 2626* C/C(%)
Net Satiglar 68,4 67,7 1,0 71,0 -3,6
Brut Kar 248 258 -39 27,1 -86
Faaliyet Giderleri 14,7 12,9 144 141 4,0
Esas Faaliyet Kari 10,4 12,7 -18,3 12,7 -18,2
FAVOK 13,2 151 -12,8 15,8 -16,7
Net Finansman Gideri -1,9 -3,0 -36,3 -3,0 -36,9
Parasal Kazang 1,6 2,1 -23,1 2,3 -31,8
Vergi Oncesi Kar 10,0 11,8 -145 11,9 -154
Ana Ortakhk Net Kari 7,8 9,3 -16,4 8,8 -11,0
Oranlar 3G26 3G25 Y/Y(bp)2¢26* C/G(bp)
Brut Kar Marji (%) 36,3 38,1 -186 38,2 -199
(E;;s Faa. Kar Marll 55 188 359 17,9 272
FAVOK Mariji (%) 19,3 22,3 -305 22,3 -302
Net Kar Marji (%) 11,4 13,8 -237 12,3 -95
FAVOK mariji (%), ceyreklik
2 22,3 223
" e 19,3

o

3C25 4C25

1026

2026

3G26

Kaynak: Sirket finansal tablolari (KAP), Iintegral Yatirim.
Ceyreklik FAVOK, kiimiilatif Diizeltilmis FAVOK tutarlarindan
(Not 3) tiiretilmistir; grafikteki 4¢C25 marji ilk agiklanan
bazdadir. * 2¢26 verileri, TMS 29 uyarinca 30.09.2026 satin
alma giictine endekslenmistir (katsayr 1,0557).
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3C26 gergeklesmeleri beklentilerle kargilagtinldiginda

Gosterge (milyar TL) 3G26 gergeklesme Beklenti* Fark (%)
Net satislar 68,4 69,3 -1,3
FAVOK 13,2 13,5 -2,4
Ana ortaklik net kari 7,79 7,73 0,7

Ana ortaklik net kari, ortalama piyasa beklentisinin %0,7 lizerinde gercekleserek beklentilerle uyumlu bir goriinim sergiledi. Buna
karsilik net satis gelirleri %1,3, FAVOK ise %2,4 oraninda beklentilerin altinda kaldi. FAVOK’teki negatif sapmada Tiirkiye
operasyonlarinda briit kar marjinin daralmasi ve konsolide faaliyet giderlerindeki artis etkili olurken, finansman kalemlerindeki
iyilesme net karin beklentilerle uyumlu gergeklesmesini destekledi.

2026 beklentilerinde uluslararasi hacim yukari, Tirkiye hacmi asagi revize edildi

Gosterge Sirketin 2026 beklentisi Gergeklesme
Konsolide hacim blyiumesi Ylksek tek haneli (yukari revize) %8,4 (9A)
Uluslararasi hacim blyimesi Duslik ¢ift haneli (yukari revize) %13,0 (9A)
Tirkiye hacim blylmesi Yatay (asag revize) %-0,3 (9A)
FVOK mariji (TMS 29 dahil) Yatay %15,6 (9A)
Unite kasa basina net satis geliri (TMS 29 dahil) Dusuk tek haneli daralma (asagi revize) —

Yatirnm harcamalari / satiglar Yiiksek tek haneli %5,9 (9A)

Sirket, 2026 hacim beklentisini konsolide bazda orta tek haneliden yiiksek tek haneliye, uluslararasi operasyonlarda yiiksek tek
haneliden dusuk cift haneliye yikseltirken, Turkiye beklentisini diisiik-orta tek haneli bllyimeden yatay seviyeye, TMS 29 dahil Gnite
kasa basina net satis geliri beklentisini ise yatay-orta tek haneli artistan distk tek haneli daralmaya indirdi. TMS 29 harig Unite kasa
basina net satis geliri, FVOK marji ve yatirim harcamasi/satis beklentileri korundu.

Bilango yapisi gliglendi, ticari alacaklar yakindan izlenmeli

Gosterge (milyar TL) 30.09.2026  30.06.2026 31.12.2025 C/CDeg. (%) YBB Deg. (%)
Nakit ve nakit benzerleri 40,6 29,5 32,7 37,6 24,1

Ticari alacaklar 33,2 43,1 23,7 -22,9 40,4

Stoklar 22,3 29,6 23,7 -24,7 -6,2

Ticari borglar 52,7 56,3 42,9 -6,4 22,8

Net isletme sermayesi 2,8 16,4 4,5 -82,9 -37,5

Net finansal borg 13,5 31,6 31,8 -57,4 -57,7
isletme faaliyetlerinden nakit akisi (9A) 36,5 13,6 (6A) 30,0 (9A25) - 21,7 (Y/Y)

Net finansal borg, yil sonuna kiyasla %57,7 azalarak 13,5 milyar TL'ye geriledi. Nakit ve nakit benzerleri 40,6 milyar TL'ye ulasirken,
bu tutar 18,6 milyar TL seviyesindeki kisa vadeli finansal borcun yaklasik 2,2 katina karsilik geldi. Diger taraftan, ticari alacaklar %40,4
artigla 33,2 milyar TL'ye yikselirken ticari borglardaki artis %22,8 ile 52,7 milyar TL seviyesinde gergeklesti. Stoklarin %6,2 gerileyerek
22,3 milyar TL'ye inmesi olumlu bir gelisme olarak 6ne ¢ikti. Bu degisimlerle net isletme sermayesi 4,5 milyar TL'den 2,8 milyar TL'ye
geriledi. Ceyreklik bazda ise ticari alacaklar %22,9, stoklar %24,7 azalarak net isletme sermayesini 30.06.2026’daki 16,4 milyar TL'den
2,8 milyar TL’ye indirdi; 3C26 tek basina isletme faaliyetlerinden nakit akisi 22,9 milyar TL’ye ulasirken (6A26: 30.09.2026 satin alma
glclyle 13,6 milyar TL) net finansal borg 31,6 milyar TL'den %57,4 azaldi. Mevsimsellik etkisi dikkate alinmakla birlikte, ticari
alacaklardaki artis nedeniyle 6niimiizdeki donemde tahsilat performansini yakindan izleyecegiz.

Degerlendirme

Coca-Cola igecek’in 3G26 finansal sonuglarini, uluslararasi operasyonlardaki giiglii hacim biiylimesi ve nakit iretimine karsin
Tirkiye’deki marj daralmasi, artan faaliyet giderleri ve beklentilerin altinda kalan FAVOK performansi nedeniyle nétr
degerlendiriyoruz. Olumlu tarafta, 0,29x seviyesine gerileyen net borg/FAVOK orani, ilk dokuz ayda 19,9 milyar TL'ye ulasan serbest
nakit akisi ve uluslararasi hacim beklentisindeki yukari yonli revizyon 6ne gikiyor. Buna karsilik, Tiirkiye operasyonlarinda briit kar
marjinin 456 baz puan daralmasi ile Tiirkiye hacim ve (inite kasa basina net satis geliri beklentilerinin asagi revize edilmesi, karlihk
goriiniimine iliskin riskleri artirtyor. Oniimiizdeki dénemde Tiirkiye operasyonlarinda marjlarin toparlanmasi, uluslararasi hacim
blylmesinin strdirilebilirligi ve gliclii nakit Gretiminin korunmasi temel takip alanlarimiz olacak.
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Sermaye Piyasasi Kurulunun Seri:V, No:55 Yatirim Danismanhgi Faaliyetine ve Bu Faaliyette Bulunacak

Kurumlara iliskin Esaslar Hakkinda Teblig’i Uyarinca Yayimlanan Uyari Notu:

Burada yer alan yatirnim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim 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.

Cekince: Bu bilgiler ve gériisler dnceden haber vermeksizin degistirilebilir. integral Yatinm Menkul Degerler A.S.
bilgilerin ve ifade edilen gorislerin dogru, eksiksiz ve giincellestirilmis olduguna dair (agikca ifade edilmis veya
ima edilmis) hi¢bir beyan ve taahhitte bulunmaz. Herhangi bir yatirim konulu karar almadan 6nce bir uzmandan

gorus alinmaldir.

Sorumlulugun Sinirlandiriimasi: integral Yatinm Menkul Degerler A.S. herhangi bir sinirlandirma olmaksizin,
dolayl, direkt veya bir fiilin sonucu olarak ortaya ¢ikan zararlar da dahil olmak tizere her tirli kayip ve hasarla
ilgili sorumluluk kabul etmez. Bu rapor tarafimizca dogrulugu ve givenilirligi kabul edilmis kaynaklar kullanilarak
hazirlanmis olup yatirimcilara kendi olusturacaklari yatirim kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte ve
herhangi bir yatirim aracini alma veya satma yéninde yatirimcilarin kararlarini etkilemeyi amaglamamaktadir.
Yatirnmcilarin verecekleri yatirm kararlari ile bu raporda bulunan goris, bilgi ve veriler arasinda bir baglanti
kurulamayacag gibi, s6z konusu kararlarin neticesinde olusabilecek yanhslik veya zararlardan kurum galisanlari
ile Ulukartal Holding A.S. ve integral Yatinrm Menkul Degerler A.S’nin herhangi bir sorumlulugu

bulunmamaktadir.
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