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Coca -Cola  İçecek  (CCOLA) , 2026  yılının  üçüncü  çeyreğinde  yıllık  bazda  % 1 artışla  68 ,40  
milyar  TL  satış  geliri,  % 12,8  azalışla  13,18 milyar  TL  FAVÖK  ve  % 16,4  azalışla  7,79  milyar  TL  
ana  ortaklık  net  karı  açıkladı . Piyasa  medyan  beklentileri  ise  69 ,28  milyar  TL  ciro,  13,46  
milyar  TL  FAVÖK  ve  7,79  milyar  TL  net  kar  yönündeyken,  kurum  beklentilerimiz  ise  
68 ,60  milyar  TL  ciro,  12,4  milyar  TL  FAVÖK  ve  7,79  milyar  TL  net  kar  yönündeydi .

Operasyonel  tarafta  hacim  büyümesi  güçlü  seyrini  sürdürdü . Konsolide  satış  hacmi  
geçen  yılın  aynı  dönemindeki  % 8 ,9 ’luk  güçlü  büyüme  bazına  rağmen  yıllık  % 8 ,3 artışla  
516 milyon  ünite  kasaya  ulaştı . Uluslararası  operasyonlar  % 13,5 büyümeyle  ana  
sürükleyici  olmaya  devam  ederken  Türkiye  hacmi  % 0 ,9  geriledi . Ürün  karmasında  gazlı  
içecekler  %8 ,1, gazsız  içecekler  % 1,7 ve  su  kategorisi  % 17,3 büyüdü . Küçük  paketlerin  
toplam  hacim  içerisindeki  payının  66  baz  puan  artışla  % 30 ,1’e  ve  yerinde  tüketim  
kanalının  payının  114 baz  puan  artışla  % 34 ,3’e  yükselmesini  gelir  kalitesini  destekleyen  
unsurlar  olarak  değerlendiriyoruz .

Türkiye  operasyonları  çeyreğin  zayıf  tarafını  oluşturdu . Türkiye  satış  hacmi  %0 ,9  
azalışla  172 milyon  ünite  kasa  olurken,  TMS  29  dahil  satış  gelirleri  %14,5 gerileyerek  27 ,04  
milyar  TL’ye  düştü . Brüt  kar  marjı  456  baz  puan  azalışla  %37 ,1’e  gerilerken  temel  
operasyonel  performansı  daha  sağlıklı  yansıtan  diğer  gelir/gider  hariç  FAVÖK  % 58 ,1 
azalarak  2,59  milyar  TL’ye  FAVÖK  marjı  ise  % 19,5’ten  %9,6 ’ya  düştü . Şirket,  marj  
baskısında  yılın  ilk  dönemlerinde  düşük  maliyetli  stokların  tüketilmesinin  ardından  
yüksek  maliyetli  hammaddelerin  devreye  girmesinin  sınırlı  net  satış  geliri  büyümesinin  
ve  geçen  yılın  yüksek  bazının  etkili  olduğunu  belirtiyor . Buna  karşılık  uluslararası  
operasyonlardaki  güçlü  performans  Türkiye’deki  zayıflığı  önemli  ölçüde  dengeledi . 
Uluslararası  hacim  % 13,5 artışla  345  milyon  ünite  kasaya,  satış  gelirleri  % 14,6  artışla  41,36  
milyar  TL’ye  ve  FAVÖK  % 16,9  artışla  9 ,83  milyar  TL’ye  yükseldi . Pakistan  hacimleri  %24 ,5, 
Özbekistan  %20 ,3 büyürken,  Kazakistan  geçen  yılki  yüksek  baza  rağmen  % 1 büyüdü . 
Irak’ta  ise  zorlu  jeopolitik  ve  makroekonomik  koşullara  rağmen  hacim  yalnızca  % 0 ,2 
geriledi . Özellikle  Pakistan  ve  Özbekistan’daki  çift  haneli  büyüme  CCI’ın  coğrafi  
çeşitliliğinin  konsolide  sonuçlara  katkısını  bir  kez  daha  gösterdi .

Konsolide  karlılık  tarafında  hacim  büyümesine  rağmen  marj  daralması  görüldü . 
Brüt  kar  % 3,9  azalışla  24 ,80  milyar  TL  olurken  brüt  kar  marjı  186 baz  puan  gerileyerek  
% 36 ,3’e  düştü . FAVÖK  % 12,8  azalışla  13,18 milyar  TL,  FAVÖK  marjı  ise  305  baz  puan  
gerilemeyle  % 19,3 seviyesinde  gerçekleşti . Faaliyet  giderlerinin  satışlara  oranı  da  
dağıtım  maliyetlerindeki  artışın  etkisiyle  173 baz  puan  yükselerek  %21’e  çıktı . Marj  
daralmasının  ana  nedeni  maliyet  artışından  ziyade  net  satış  geliri  büyümesinin  hacim  
büyümesinin  gerisinde  kalması  oldu .

Nakit  akışı  ve  bilanço  görünümünü  sonuçların  en  güçlü  unsurlarından  biri  olarak  
değerlendiriyoruz . İlk  dokuz  ayda  serbest  nakit  akışı  geçen  yılki  6 ,24  milyar  TL’den  
19,87  milyar  TL’ye  yükseldi . İyileşmede  işletme  sermayesi  yönetimi,  azalan  faiz  
ödemeleri  ve  daha  düşük  yatırım  harcamaları  etkili  oldu . Yatırım  harcamaları  11,7 milyar  
TL  ile  satışların  % 5,9 ’u  seviyesinde  gerçekleşti . Eylül  sonu  itibarıyla  konsolide  net  borç  
13,5 milyar  TL’ye,  net  borç/FAVÖK  oranı  ise  2025  yıl  sonundaki  0 ,77 x  seviyesinden  0 ,29 x’e  
geriledi . 

Şirket  3Ç 26  sonuçlarıyla  birlikte  hacim  beklentilerini  yukarı  yönlü  güncelledi . 
Uluslararası  operasyonlar  için  daha  önce  yüksek  tek  haneli  seviyede  bulunan  hacim  
büyümesi  beklentisi  düşük  çift  haneli  büyümeye  yükseltilirken,  konsolide  hacim  
büyümesinin  yıl  genelinde  yüksek  tek  haneli  seviyelere  ulaşma  potansiyeli  olduğu  
belirtildi . Türkiye  hacimlerinin  ise  yıl  genelinde  yatay  seyretmesi  bekleniyor . Yönetim  
güçlü  hacim  büyümesinden  sağlanan  ölçek  ekonomisini  kısa  vadede  marj  
genişlemesine  dönüştürmek  yerine  satın  alınabilirliği  desteklemek  amacıyla  pazara  
yeniden  yatırmayı  tercih  ederken,  karlılık  beklentilerinde  temkinli  duruşunu  korudu . 
TMS  29  dahil  ünite  kasa  başına  net  satış  gelirinde  düşük  tek  haneli  daralma  beklentisi  
ve  FAVÖK  marjı  beklentisi  korunuyor .

Genel  olarak  değerlendirdiğimizde  güçlü  konsolide  hacim  büyümesini,  Pakistan  ve  
Özbekistan  öncülüğündeki  uluslararası  operasyonların  performansını,  hacim  
beklentilerindeki  yukarı  yönlü  revizyonu,  güçlü  serbest  nakit  akışını  ve  net  borç/FAVÖK  
oranının  0 ,29 x’e  gerilemesini  olumlu  buluyoruz . Buna  karşılık  Türkiye  operasyonlarında  
belirginleşen  marj  baskısı,  konsolide  FAVÖK  marjındaki  yıllık  daralma  sonuçların  
olumlu  tarafını  dengeliyor . 3Ç 26  sonuçlarının  hisse  performansı  üzerindeki  etkisini  
sınırlı  pozitif  olarak  değerlendiriyoruz .
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Çekince : Bu  raporda  yer  alan  her  türlü  bilgi,  değerlendirme,  yorum,  istatistiki  şekil  ve  bilgiler  hazırlandığı  
tarih  itibari  ile  mevcut  piyasa  koşulları  ve  güvenirliğine  inanılan  kaynaklardan  elde  edilerek  derlenmiştir  ve  
İnfo  Yatırım  Menkul  Değerler  A .Ş . tarafından  genel  bilgilendirme  amacı  ile  hazırlanmıştır . Sunulan  bilgilerin  
doğruluğu  ve  bunların  yatırım  kararlarına  uygunluğu  tarafımızca  garanti  edilmemektedir . Bu  bilgiler  belli  bir  
getirinin  sağlanmasına  yönelik  olarak  verilmemekte  olup  alım  satım  kararını  destekleyebilecek  yeterli  bilgiler  
burada  bulunmayabilir . Burada  yer  alan  yorum  ve  tavsiyeler,  yorum  ve  tavsiyede  bulunanların  kişisel  
görüşlerine  dayanmaktadır . Herhangi  bir  yatırım  aracının  alım -satım  önerisi  ya  da  getiri  vaadi  olarak  
yorumlanmamalıdır . Bu  görüşler  mali  durumunuz  ile  risk  ve  getiri  tercihlerinize  uygun  olmayabilir . Sadece  
burada  yer  alan  bilgilere  dayanarak  yatırım  kararı  verilmesi  beklentilerinize  uygun  sonuçlar  doğurmayabilir . 
Bu  nedenle  bu  sayfalarda  yer  alan  bilgilerdeki  hatalardan,  eksikliklerden  ya  da  bu  bilgilere  dayanılarak  
yapılan  işlemlerden,  yorum  ve  bilgilerin  kullanılmasından  doğacak  her  türlü  maddi/manevi  zararlardan  ve  
her  ne  şekilde  olursa  olsun  üçüncü  kişilerin  uğrayabileceği  her  türlü  doğrudan  ve/veya  dolaylı  zararlardan  
dolayı  İnfo  Yatırım  Menkul  Değerler  A .Ş . ile  bağlı  kuruluşları,  çalışanları,  yöneticileri  ve  ortakları  sorumlu  
tutulamaz . Burada  yer  alan  yatırım  bilgi,  yorum  ve  tavsiyeleri  yatırım  danışmanlığı  kapsamında  değildir . 
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