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Coca Cola Icecek

3C26’da giiclii hacim biiyiimesi, beklentilerle
uyumlu net Kar...
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Coca Cola icecek 3C26’da TMS-29’a gore RT ortalama
piyasa beklentisi (7.741mn TL) ve bizim net kar
beklentimiz ile uyumlu (7.854mn TL), yillik %16,4’liik
diisiisle 7.786mn TL net kar aciklamistir (3€25: 9.317mn
TL net kar). Net kardaki daralmada; parasal kazanc
kalemindeki gerileme, sinirli ciro bliyimesi ve operasyonel
giderlerin faaliyet karliigi iizerinde olusturdugu baski
belirleyici olurken, net finansman giderleri ile donem vergi
giderindeki diislis, operasyonel karliliktaki zayifligin net
kara yansimasin1 kismen sinirlamistir.

CCI’in konsolide satis hacmi, Tiirkiye operasyonlarindaki
yatay seyre ragmen uluslararasi operasyonlarn giicli
katkisiyla y1llik %8,3 artarak 516mn Unite kasa seviyesinde
gerceklesmistir (3C25: 477mn uk). Sirket’in Tirkiye satis
hacmi; tiiketici talebindeki zayifliga ragmen direncli bir
gorinum sergileyerek 3C26’da yilik %0,9 ile sinirli diisus
kaydetmistir (3C26: 172mn ik, 3C25: 173mn Uk, yilbik -
%0,9). Uluslararasi operasyonlarin satis hacmi ise Pakistan
(yiluk +%24,5) ve Ozbekistan’in (yillik +%20,3) kuvvetli
katkilariyla gecen senenin yiiksek bazina ragmen 3C26’da
yillik %13,5 artarak 345mn unite kasaya ulasmistir. CCl’in
konsolide satis hacmi icerisinde kicuk paketlerin pay
3C26’da %30,1’e yikselirken (yilik +66 bps) yerinde
tuketim kanalinin pay1 %34,3’e (yilik +114 bps) ulasmistir.

Sirket’in 3C26’da TMS-29 etkisiyle konsolide net satis
gelirleri 68.398mn TL olarak gerceklesmistir (RT Piyasa
Ort.: 69.389mn TL, Seker: 70.318mn TL). TMS-29
etkileriyle; Turkiye operasyonlarindan satis gelirleri yillik
%14,5 gerilerken uluslararasi operasyonlarin satis gelirleri
ise yilbk %14,6’tUk buyume kaydetmistir. Sirket’in
konsolide briit kar marji; uluslararasi operasyonlardaki
giicli hacim biliyimesi & maliyet disiplinine ragmen
Turkiye’de yuksek maliyetli hammaddelerin gecikmeli
etkileri nedeniyle TMS-29 etkisi dahil yillik 1.9 yp dusus
gostererek 3C26°da %36,3’e gerilemistir. CCi’in 3C26’da
konsolide FAVOK rakami ise %17’lik dususle 12.622mn TL
olarak gerceklesmistir (3C25: 15.232mn TL) (RT Piyasa
Ort.: 13.629mn TL, Seker: 14.079mn TL). Konsolide FAVOK
marji ise 3C26’da yillik 4 yp daralarak %18,5’e gerilemistir.

Sirket’in konsolide net borcu 3C26 sonu 273mn USD
gerilemistir (2C26: 640mn USD). Sirket’in Net Borc/FAVOK
oram 3C26 sonunda 0,29x (2025: 0,81x) olarak
gerceklesmistir. CCI’in SNA ise yillk bazda daha dusuk
yatinm harcamalar ve isletme sermayesindeki pozitif
gorinim sayesinde 9A26 sonu 19.9mlyr TL seviyesinde
gerceklesmistir.
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2026 Beklentileri: CCl, 2026 yii beklentilerini revize etmistir. Sirket, 2026 icin yuksek-tek haneli konsolide satis hacmi biyumesi
(Onceki: orta-tek haneli konsolide satis hacmi blyimesi), yatay Turkiye hacim blyiumesi (Onceki: dusiik-orta tek haneli hacim
buyumes1) ile dusuk-cift haneli uluslararas operasyon biiytimesi (Onceki: yiiksek tek haneli hacim buyumeSI) beklemektedir. TMS
29’a gore Sirket, 2026 yilinda yatay FVOK marji ile diisiik-tek-haneli NSG/iik daralmasi (Onceki: orta-tek-haneli NSG/iik biiyiimesi)
ongormektedlr TMS 29 etkisi haric ise Sirket, kur etkisinden arindinlmis NSG/iik’da dustik-orta onlu ylizdelerde biiyiime ongormekte,
FVOK marjinin da yatay kalmasini beklemektedir. Yatinm Harcamalari/Satislar oraninin da hem TMS-29 dahil hem de harig yiiksek
tek haneli yizdelerde gerceklesmesini ongormektedir.

Uluslararas1 operasyonlarin gicli hacim performansi, kuvvetli SNA yaratimi ve konsolide net borclulukta kaydedilen belirgin dustis
3C26’da sonuclarinin olumlu unsurlar olarak one cikarken, konsolide satis gelirlerindeki reel bazda simrli biyime, beklentilerin
altinda kalan FAVOK rakam ve faaliyet kar marjlarindaki daralma dikkate alindiginda; 3C26 operasyonel & finansal sonuclarinin hisse
performansi lizerindeki kisa vadede etkisinin notr olabilecegini dusiiniiyoruz. Orta-uzun vadede hisseye yonelik pozitif goriistimiizii
koruyoruz. Aciklanan sonuclarla birlikte; CCl icin 12-aylik hedef pay fiyatimz olan 122,00 TL’yi ve AL 6nerimiz devam ediyor. Cari
pay fiyat1 74,00 TL olan CCl, hedef pay fiyatimiza gore %64,9 prim potansiyeli tasimaktadir.

Tablo 1: CCi'nin Konsolide Operasyonlari (3G26)

Milyon TL 9A25 9A26 Yilhk 3C25 3C26 Yilhk

Satis Hacmi (Milyon uc) 1.337 1.449 8,4% 477 516 8,3%

Unite basina Satis (TL/uc) 140,85 137,01 -2,7% | 142,0 132,45 -6,7%

Satis Gelirleri 188.322 198.523 5,4% | 67.721 68.398 1,0%

Briit Kar 65.847 73.441 11,5% | 25.813 24.801 -3,9%
Briit Kar Mar;ji 35,0% 37,0% 38,1% 36,3%

Operasyonel Kar 26.876 30.640 14,0% | 12.945 10.084 -22,1%
Operasyonel Kar Marji 14,3% 15,4% 19,1% 14,7%

FAVOK 34.032 38.498 13,1% | 15.232 12.622 -17,1%
FAVOK Mariji 18,1% 19,4% 22,5%  18,5%

Net Kar 18.247 22.455 23,1% | 9.317 7.786 -16,4%
Net Kar Marji 9,7% 11,3% 13,8% 11,4%

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

Tablo 2: CCi'nin Tiirkiye Operasyonlari (3G26)

Milyon TL 9A25 9A26 Yilbk | 3C25  3C26 Yillik

Satis Hacmi (Milyon uc) 462 460 -0,3% 173 172 -0,9%

Unite basina Satis (TL/uc) 175,89 168,48 -4,2% | 182,77 157,66 -13,7%

Satis Gelirleri 81.263 77.566 -4,5% | 31.620 27.038 -14,5%

Briit Kar 28.794 30.126 4,6% | 13.189 10.044 -23,8%
Briit Kar Marji 35,4% 38,8% 41,7%  37,1%

Operasyonel Kar 4,787 4.534 -5,3% | 5.068 1.328 -73,8%
Operasyonel Kar Marji 5,9% 5,8% 16,0% 4,9%

FAVOK 8.352  8.611 3,1% | 6.170 2.586 -58,1%
FAVOK Marji 10,3% 11,1% 19,5%  9,6%

Net Kar 23,787 16.338 -31,3% | 17.527 9.104 -48,1%
Net Kar Mariji 29,3% 21,1% 55,4%  33,7%

Kaynak: Coca Cola icecek (CCl), Seker Yatinm, Finnet
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Tablo 3: CCi'nin Yurtdisi Operasyonlari (3G26)

Milyon TL 9A25 9A26 Yilhk 3C25 3C26 Yilhk

Satis Hacmi (Milyon uc) 875 989 13,0% 304 345 13,5%

Unite basina Satis (TL/uc) 122,35 122,30 0,0% | 118,76 119,88 0,9%

Satis Gelirleri 107.059 120.957 13,0% | 36.102 41.360 14,6%

Briit Kar 37.063 43.314 16,9% | 12.624 14.757 16,9%
Briit Kar Marji 34,6% 35,8% 35,0% 35,7%

Operasyonel Kar 20.460 24.504 19,8% | 7.380 8.204 11,2%
Operasyonel Kar Mariji 19,1% 20,3% 20,4%  19,8%

FAVOK 24.518 28.425 15,9% | 8.607 9.403 9,2%
FAVOK Marji 22,9% 23,5% 23,8% 22,7%

Net Kar 13.465 18.631 38,4% | 4.231 6.665 57,5%
Net Kar Marji 12,6% 15,4% 11,7%  16,1%

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

Tablo 4: Temel Finansallar

mn TRY

Donen Varliklar

Nakit ve Nakit Benzerleri
Finansal Yatirimlar
Ticari Alacaklar

Stoklar

Pesin Odenmis Giderler
Duran Varhiklar

Maddi Duran Varliklar
Serefiye

Maddi Olmayan Duran Varliklar

Pesin Odenmis Giderler
Ertelenmis Vergi Varligi
Toplam Varhklar

Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler

Kisa Vadeli Finansal Bor¢clanmalar
Uzun Vadeli Borclanmalarin Kisa Vadeli Kisimlar

Ticari Borclar

Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler

Uzun Vadeli Finansal Bor¢clanmalar

Uzun Vadeli Karsiliklar

Ertelenmis Vergi Yukimliliigi
Ana Ortakhga Ait Ozkaynaklar
Kontrol Giicii Olmayan Paylar

Toplam Kaynaklar

31.12.2025 30.09.2026
91.518 106.658
32.701 40.575
276 80
23.664 33.226
23.734 22.269
5.590 5.945
145.648 145.062
91.917 91.841
8.698 8.346
39.647 39.257
1.716 2.585
1.605 724
237.166 251.720
79.360 87.769
16.954 13.412
7.385 5.237
42.909 52.691
50.114 43.968
39.238 34.385
1.403 1.405
8.253 6.936
94.282 106.071
13.411 13.911
237.166 251.720

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

Burada yer alan yatinnm 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 gériislerine dayanmaktadir.
Bu bilgiler 1s18inda yapilan ve yapilacak olan ileriye doniik yatirnrmlarin 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.- Biilyiikdere 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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