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Coca Cola Icecek

Giiclii operasyonel sonuglar & azalan net finansman

gideriyle 1C26’da beklentilerin iizerinde net kar... ( .\
A. Can TUGLU « ”

Analist AL
atuglu@sekeryatirim.com B Hedef Fiyat: 103,40 TL
Coca Cola icecek 1G26’da TMS-29’a gore RT medyan piyasa Onceki Hedef Fiyat: 90,70 TL
beklentisi olan 4.159mn TL’lik net kar beklentisinin ve Yiikselis potansiyeli: %34,5
bizim 3.116mn TL’lik net kar beklentisinin {izerinde,
5.237mn TL net kar aciklamistir (1¢25: 1.669mn TL net \ /
kar). Net kar performansi; giiclii briit & operasyonel karliigin

yan sira simrli artis gosteren parasal kazang (1C26: 3.130mn

TL, yillk +%6,3) ve sert disis gosteren net finansman . i uss
giderlerinin desteginden (1C26: -1.748mn TL, 1C25: -3.236mn Fiyat 76,85 1,70

TL) kaynaklanmistir. Donem vergi giderlerindeki artis ise net BIST 100 14.370 319

kar iizerinde baski olusturan unsur olarak 6n plana ¢cikmistir. USS$ (MB Als): 45,1040

CCi’in konsolide satis hacmi uluslararasi operasyonlarin giiclii 52 Hafta Yiiksek: 80,10 1,83
performansi ve Tirkiye operasyonlarinin katkisiyla 1C25’teki 52 Hafta Dusiik: 45,50 1,09
yiiksek blylime bazinin {zerine yillk %6,9’lik ylkselis Bloomberg/Reuters Kodu: CCOLA.TI / CCOLA.IS
gostererek 414mn Unite kasa olarak gerceklesmistir (1C25: - -

387mn k). Sirket’in Tirkiye’deki satis hacmi; zamaninda Hisse Senedi Sayist (Mn): 2.798

yaPllarIl hammaldde1glzlgr}l;rlylausigl;?a: mgll(iy(el'F a\l/(antdaj:jarl &k (Mn TL) (Mn US$)
urun karmastyla 1526 da yitik 1,4 yukselis kaydederek Piyasa Degeri : 215.032 4.767
130mn unite kasaya (1C25: 128mn uk) ulasirken su kategorisi Halka Acik PD : 53.758 1.192

hari¢ tutuldugunda ise yillk %3,8’lik artis kaydetmistir.
Uluslararas! operasyonlarin satis hacmi ise basta Kazakistan,
Ozbekistan & Pakistan satis hacimlerinin sirasiyla %11, %40,7

S1A S1Y YB

ve %0,2 oraninda artmasi sayesinde 1¢26’da yillik %9,6 artarak TL Getiri (%): 15,6 48,5 30,7
284mn unite kasaya ulasmistir. Mart ayinda jeopolitik USS Getiri (%): 14,1 26,7 24,6
gerilimlerden kaynakli nedenlerden otiru Irak operasyonlari, BIST 100 Relatif Getiri (%): 15,6 48,5 30,7
11 ceyrektir gosterdigi biiylime performansini sonlandirarak Giin. Ort. islem Hacmi (TL Mn): 429,7

1C26’da yillik %1,8’lik daralma gostermistir. CCI’1n konsolide - ; . .

hacmi icerisinde kiiciik paketlerin payr 1C26’da 105 bps Glin. Ort. Islem Hacmi (USS Mn): 10,3

artarak %25,5’e yukselirken yerinde tiiketim kanalinin payi Beta 0,89

123 bps artarak %31,1’e ulasmistir. Yillik Volatilite (Hisse) 0,35

Sirket’in 1C26’da TMS-29 etkisiyle konsolide net satis Yillik Volatilite (BIST 100) 0,23

gelirleri 52.369mn TL olarak gerceklesmistir (RT Piyasa

Medyan.: 51.625mn TL, Seker: 51.625mn TL). TMS-29 Ortaklik Yapisi 9%

etkileriyle; Turkiye operasyonlarindan satis gelirleri fiyat Anadolu Efes Biracilik 40,12
dizenlemeleri ve kiicik paketlerin payindaki artisin etkisiyle The Coca Cola Company 20,09

%8,7 blyume gosterirken uluslararasi operasyonlardan satis Diger 10,14

gelirleri ise yillik %12,0’lik buyume sergilemistir. Sirket’in Halka Ac1k 29,65

konsolide briit kar marji; Tiirkiye operasyonlarindaki fiyat Toplam 100,00

artislarinin  yansimast & zamaninda yapilan hammadde

alimlari sayesinde saglanan maliyet avantajlan ile uluslararasi

operasyonlardaki gliclu hacim blyiimesi & maliyet disipliniyle + 120
TMS-29 etkisi dahil yillik 5.9 yp artis gostererek 1C26’da 80 7

%36,3’e yiikselmistir. CCi’in 1C26’da konsolide FAVOK rakam 70 7 r 100
ise %60’k artisla 8.992mn TL’ye yukselmistir (1C25: 5.605mn 60 + 1 80
TL) (RT Piyasa Medyan: 8.650mn TL, Seker: 8.480mn TL). 50 4

Konsolide FAVOK marji ise 1C26’da yilik 5.3 yp artarak 40 + 60
%17,2’ye ulasmistir. 30 1

Sirket’in konsolide net borcu 1€26 sonu 589mn USD 20 & 40
ulasmistir. Sirket’in Net Bor¢/FAVOK oram 1C26 sonunda + 20
0,66x (2025: 0,81x) olarak gerceklesmistir. CCI’in SNA ise 107

yillk bazda daha kuvvetli NiS/Satislar orani ve artan 0 o ‘ ‘ "0
operasyonel karlilik sayesinde 1C25’e gore artiya donerek Mayis 25 Agustos25  Kasim 25 subat26  Mayis 26
1C26 sonu 462mn TL (1C25: -10,5mlyr TL) seviyesinde

gerceklesmistir (TMS-29 hari¢ 126 sonu: 427mlyr TL). ===CCOLA (TRY) = BIST-100 Rel.
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2026 Beklentileri: CCl, 2026 yili icin orta-tek haneli konsolide satis hacmi blylmesi, dusiik-orta tek haneli Turkiye blyimesi ile
yuksek tek haneli uluslararasi operasyon bliyimesi beklemektedir. TMS 29’a gore Sirket, 2026 yilinda yatay FVOK marj ile orta-tek-
haneli NSG/uk biyimesi ongormektedir. TMS 29 etkisi hari¢ ise Sirket, kur etkisinden arindinlmis NSG/ik’da disik-orta onlu
yuzdelerde biiyime ongormekte, FVOK marjinin da yatay kalmasimi beklemektedir. Yatinm Harcamalari/Satislar oraninin da hem
TMS-29 dahil hem de haric yuksek tek haneli yuzdelerde gerceklesmesini ongormektedir.

Konsolide satis hacmindeki bliyime, beklentilerin Uzerinde gerceklesen finansal sonuclar ile marjlardaki belirgin iyilesmenin devam
etmesi dikkate alindiginda; Coca-Cola Icecek’in 1C26 operasyonel & finansal sonuclarini pozitif degerlendiriyor; operasyonel tarafta
surdiiriilen giicli momentumun korundugunu dusiiniiyoruz. Bu cercevede, orta-uzun vadede hisseye yonelik pozitif goriisimiizi
koruyoruz. Aciklanan sonuglarla birlikte; CCl icin 12-aylik hedef pay fiyatimzi yukan yonlu revize ederek 90,70 TL’den 103,40

TL’ye yiikseltiyor ve AL onerimizi koruyoruz. Cari pay fiyat1 76,85 TL olan CCi, hedef pay fiyatimza gére %34,5 prim potansiyeli
tasimaktadir.

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

Milyon TL 1C25 1C26 Yillik

Satis Hacmi (Milyon uc) 387 414 6,9%

Unite basina Satis (TL/uc) 122,3 126,56 3,5%

Satis Gelirleri 47.318 52.369 10,7%

Briit Kar 14.392 19.028 32,2%
Briit Kar Marji 30,4%  36,3%

Operasyonel Kar 3.423 6.693 95,5%
Operasyonel Kar Marji 7,2% 12,8%

FAVOK 5.605 8.992 60,4%
FAVOK Marji 11,8% 17,2%

Net Kar 1.669 5.237 213,8%
Net Kar Marji 3,5% 10,0%

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

Tablo 2: CCi'nin Tiirkiye Operasyonlan (1G26)

Milyon TL 1C25 1C26 Yilhk

Satis Hacmi (Milyon uc) 128 130 1,4%

Unite basina Satis (TL/uc) 146,91 157,42 7,2%

Satis Gelirleri 18.804 20.433 8,7%

Briit Kar 4,988 8.279 66,0%
Briit Kar Marji 26,5% 40,5%

Operasyonel Kar -1.582 878 A.D.
Operasyonel Kar Marji A.D. 4,3%

FAVOK -451  1.923  A.D.
FAVOK Mariji A.D. 9,4%

Net Kar 773 4.999 546,7%
Net Kar Marji 4,1% 24,5%

Kaynak: Coca Cola icecek (CCl), Seker Yatinm, Finnet
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Tablo 3: CCi'nin Yurtdigi Operasyonlari (1G26)

Milyon TL 1C25 1C26 Yilhik

Satis Hacmi (Milyon uc) 259 284 9,6%

Unite basina Satis (TL/uc) 110,09 112,49 2,2%

Satis Gelirleri 28.514 31.935 12,0%

Briit Kar 9.431 10.749 14,0%
Briit Kar Marji 33,1%  33,7%

Operasyonel Kar 4.515 5.355 18,6%
Operasyonel Kar Marji 15,8% 16,8%

FAVOK 5.787 6.669 15,2%
FAVOK Marji 20,3%  20,9%

Net Kar 2.814 3.995 42,0%
Net Kar Mariji 9,9% 12,5%

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

Tablo 4: Temel Finansallar

mn TRY 31.12.2025 31.03.2026
Donen Varhklar 81.008 88.023
Nakit ve Nakit Benzerleri 28.945 25.256
Finansal Yatinmlar 244 162
Ticari Alacaklar 20.946 31.716
Stoklar 21.008 22.313
Pesin Odenmis Giderler 4.948 4.563
Duran Varhklar 128.921 125.366
Maddi Duran Varlklar 81.361 78.354
Serefiye 7.699 7.341
Maddi Olmayan Duran Varlklar 35.094 33.941
Pesin Odenmis Giderler 1.519 2.588
Ertelenmis Vergi Varligi 1.421 1.292
Toplam Varliklar 209.929 213.389
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 70.247 77.083
Kisa Vadeli Finansal Borclanmalar 15.007 12.723
Uzun Vadeli Bor¢clanmalarin Kisa Vadeli Kisimlar 6.536 5.888
Ticari Borclar 37.981 43.814
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 44,358 40.872
Uzun Vadeli Finansal Borclanmalar 34.732 32.052
Uzun Vadeli Karsitiklar 1.242 1.216
Ertelenmis Vergi Yukumluligu 7.305 6.418
Ana Ortakhga Ait Ozkaynaklar 83.454 83.439
Kontrol Gicu Olmayan Paylar 11.870 11.995
Toplam Kaynaklar 209.929 213.389

Kaynak: Coca-Cola icecek (CCl), Seker Yatirim, 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 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 Yatirnm 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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