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Coca Cola icecek <CCOLA>

Gida ve icecek

Coca-Cola icecek (CCOLA), 2026 yilinin Ucincl ceyredinde yillik bazda %1 artisla 68,40
milyar TL satis geliri, %12,8 azalisla 13,18 milyar TL FAVOK ve %16,4 azalisla 7,79 milyar TL
ana ortaklik net kari acikladi. Piyasa medyan beklentileri ise 69,28 milyar TL ciro, 13,46
milyar TL FAVOK ve 7,79 milyar TL net kar ydnindeyken, kurum beklentilerimiz ise
68,60 milyar TL ciro, 12,4 milyar TL FAVOK ve 7,79 milyar TL net kar yénindeydi.

Operasyonel tarafta hacim blUyumesi glglii seyrini surdirdii. Konsolide satis hacmi
gegen yilin ayni dénemindeki %8,9'luk guglt buylime bazina ragmen yillik %8,3 artisla
516 milyon Unite kasaya ulastl. Uluslararasi operasyonlar %135 bUyUmeyle ana
sUrUkleyici olmaya devam ederken Turkiye hacmi %0,9 geriledi. Urlin karmasinda gazli
icecekler %8,1, gazsiz icecekler %17 ve su kategorisi %17,3 buyudu. Kuguk paketlerin
toplam hacim igerisindeki payinin 66 baz puan artisla %30,l'e ve yerinde tiketim
kanalinin payinin 114 baz puan artisla %34,3'e yUkselmesini gelir kalitesini destekleyen
unsurlar olarak degerlendiriyoruz.

Turkiye operasyonlarn ceyregin zayif tarafini olusturdu. Tilrkiye satis hacmi %0,9
azalisla 172 milyon Unite kasa olurken, TMS 29 dahil satis gelirleri %14,5 gerileyerek 27,04
milyar TL'ye dustU. BrUt kar marji 456 baz puan azalisla %371e gerilerken temel
operasyonel performansi daha sadlikli yansitan diger gelir/gider haric FAVOK %581
azalarak 2,59 milyar TL'ye FAVOK marj ise %19,5ten %9,6'ya dustl. Sirket, marj
baskisinda yilin ilk dénemlerinde duUsUk maliyetli stoklarin tUketilmesinin ardindan
yuksek maliyetli hammaddelerin devreye girmesinin sinirli net satis geliri bUyUmesinin
ve gegen yilin yuksek bazinin etkili oldugunu belirtiyor. Buna karsilik uluslararasi
operasyonlardaki guglU performans Turkiye'deki zayifigr énemli olcide dengeledi.
Uluslararasi hacim %13,5 artisla 345 milyon Unite kasaya, satis gelirleri %14,6 artisla 41,36
milyar TL'ye ve FAVOK %16,9 artisla 9,83 milyar TL'ye yUkseldi. Pakistan hacimleri %245,
Ozbekistan %20,3 bulylrken, Kazakistan gegen yilki yliksek baza ragmen %1 blyUdu.
Irak’'ta ise zorlu jeopolitik ve makroekonomik kosullara ragmen hacim yalnizca %0,2
geriledi. Ozellikle Pakistan ve Ozbekistan'daki ¢ift haneli blUylme CClI'n cografi
cesitliliginin konsolide sonuglara katkisini bir kez daha gosterdi.

Konsolide karlilik tarafinda hacim buylmesine ragmen marj daralmasi gérildi.
Brit kar %3,9 azalisla 24,80 milyar TL olurken brit kar marji 186 baz puan gerileyerek
%36,3'e dustl. FAVOK %12,8 azaligla 1318 milyar TL, FAVOK marji ise 305 baz puan
gerilemeyle %193 seviyesinde gercgeklesti. Faaliyet giderlerinin satiglara orani da
dagitim maliyetlerindeki artisin etkisiyle 173 baz puan yulkselerek %21'e ciktl. Marj
daralmasinin ana nedeni maliyet artisindan ziyade net satis geliri bUyUmesinin hacim
bUyUmesinin gerisinde kalmasi oldu.

Nakit akisi ve bilango goériniimiini sonuglarin en glicli unsurlarindan biri olarak
degerlendiriyoruz. ilk dokuz ayda serbest nakit akisi gecen yilki 6,24 milyar TL'den
19,87 milyar TLye yuUkseldi. lyilesmede isletme sermayesi yonetimi, azalan faiz
6demeleri ve daha dusuk yatirim harcamalari etkili oldu. Yatirim harcamalari 11,7 milyar
TL ile satislarin %5,9'u seviyesinde gerceklesti. Eylul sonu itibariyla konsolide net borg
13,5 milyar TL'ye, net borg/FAVOK orani ise 2025 yil sonundaki 0,77x seviyesinden 0,29x'e
geriledi.

Sirket 3C26 sonuclariyla birlikte hacim beklentilerini yukari yénla glncelledi.
Uluslararasl operasyonlar icin daha 6nce yuUksek tek haneli seviyede bulunan hacim
blUylmesi beklentisi dustk c¢ift haneli blUyUmeye yuUkseltilirken, konsolide hacim
buyumesinin yil genelinde yuUksek tek haneli seviyelere ulasma potansiyeli oldugu
belirtildi. Turkiye hacimlerinin ise yil genelinde yatay seyretmesi bekleniyor. Yonetim
gucltd  hacim blyUmesinden saglanan 0&lgek ekonomisini kisa vadede marj
genislemesine doénustirmek yerine satin alinabilirligi desteklemek amaciyla pazara
yeniden yatirmay tercih ederken, karlilik beklentilerinde temkinli durusunu korudu.
TMS 29 dahil Unite kasa basina net satis gelirinde dusuk tek haneli daralma beklentisi
ve FAVOK marji beklentisi korunuyor.

Genel olarak degerlendirdigimizde guglu konsolide hacim buUyUmesini, Pakistan ve
Ozbekistan énculugundeki uluslararasi  operasyonlarin  performansini,  hacim
beklentilerindeki yukari yénli revizyonu, gigli serbest nakit akisini ve net bor¢/FAVOK
oraninin 0,29x’e gerilemesini olumlu buluyoruz. Buna karsilik TUrkiye operasyonlarinda
belirginlesen marj baskisi, konsolide FAVOK marjindaki yillik daralma sonuclarin
olumlu tarafini dengeliyor. 3C26 sonuglarinin hisse performansi Uzerindeki etkisini
sinirli pozitif olarak dederlendiriyoruz.
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Cekince Metni

info Yatirm Menkul Degerler AS.
Barbaros Mah., Ihlamur Blv,, N3, Agaogdlu My Newwork, Atagehir/istanbul
Mersis No:0478003678700011, Tel: 444 46 36, Web: www.infoyatirim.com
arastirma@infoyatirim.com.tr

Cekince: Bu raporda yer alan her tarlG bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigi
tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve glvenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve
info Yatinm Menkul Degerler AS. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin
dogrulugu ve bunlarin yatirim kararlarina uygunlugu tarafimizca garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir
getirinin saglanmasina yonelik olarak verilmemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler
burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel
gorUslerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi olarak
yorumlanmamalidir. Bu gérUsler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece
burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak
yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullaniimasindan dogacak her tarli maddi/manevi zararlardan ve
her ne sekilde olursa olsun GcuncU Kisilerin ugrayabilecegdi her tlrld dogrudan ve/veya dolayll zararlardan
dolayi info Yatirim Menkul Degerler AS. ile bagh kuruluslari, calisanlari, ydneticileri ve ortaklar sorumlu
tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhgi kapsaminda degildir.
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