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Coca-Cola İçecek

Coca-Cola İçecek'in 3Ç26 finansal sonuçlarını, hacim tarafındaki

olumlu performansa karşın faaliyet karlılığının beklentilerin altında

kalması nedeniyle nötr değerlendiriyoruz. Şirket, üçüncü çeyrekte

yıllık %1 artışla 68,4 milyar TL net satış geliri, %17,1 azalışla 12,6

milyar TL FAVÖK ve %16,4 düşüşle 7,8 milyar TL net kar açıkladı.

Sonuçlar, kurum tahminlerimizin net satışta %3,3 ve FAVÖK'te

%10,7 altında, net karda ise %2,4 üzerinde gerçekleşti. Piyasa

beklentilerine göre net satışlar %1,3, FAVÖK %6,2 aşağıda kalırken

net kar beklentilere paralel gerçekleşti. Güncel tahminlerimiz

doğrultusunda 12 aylık 112 TL hedef fiyatımızı korurken, son

kapanış fiyatına göre %59 getiri potansiyeliyle "AL" tavsiyemizi

sürdürüyoruz.

Uluslararası operasyonlardaki büyüme, konsolide satış hacmini

desteklerken Türkiye'de talep zayıf seyretti. Üçüncü çeyrekte

konsolide satış hacmi yıllık %8,3 artışla 516 milyon ünite kasaya ulaştı.

Türkiye'de satış hacmi %0,9 gerilerken, uluslararası operasyonlarda

%13,5 büyüme kaydedildi. Özellikle Pakistan'daki %24,5 ve

Özbekistan'daki %20,3 hacim artışları büyümeye öncülük etti.

Uluslararası operasyonlar toplam satış hacminin %67'sini oluştururken,

yerinde tüketim kanalının payı yıllık 114 baz puan arttı. Bununla birlikte,

konsolide hacim büyümesinin gelir artışına aynı ölçüde yansımaması,

birim kasa başına net satış gelirlerindeki reel gerilemeye işaret etti.

Artan maliyetler ve faaliyet giderleri, satış hacmindeki büyümenin

karlılığa yansımasını sınırladı. Satışların maliyeti yıllık %4 artarken,

faaliyet giderlerindeki artış %14,4'e ulaştı. Bu gelişmelerin etkisiyle

konsolide brüt kar marjı geçen yılın aynı dönemindeki %38,1'den

%36,3'e, FAVÖK marjı ise %22,5'ten %18,5'e geriledi. Özellikle Türkiye'de

yükselen ham madde maliyetleri ve faaliyet giderleri karlılık üzerinde

baskı oluştururken, uluslararası pazarlardaki brüt marj iyileşmesi bu

etkiyi kısmen dengeledi. Diğer taraftan, azalan finansman giderleri

operasyonel karlılıktaki zayıflığın net kara yansımasını sınırladı.

Önümüzdeki dönemde Türkiye'deki maliyet gelişmeleri ve uluslararası

operasyonların karlılığa katkısı önemini koruyor.

Serbest nakit akışındaki artış ve borçluluktaki gerileme, finansal

görünümün olumlu tarafını oluşturdu. Üçüncü çeyrekte firmaya

serbest nakit akımı yıllık %26 artışla 19,2 milyar TL'ye ulaşırken, net borç

bir önceki çeyrekteki 31,6 milyar TL'den 13,5 milyar TL'ye geriledi. Net

borç/FAVÖK oranı da 0,7x'ten 0,3x'e iyileşti. Yönetim, 2026 yılı konsolide

hacim büyümesi beklentisini yüksek tek haneli seviyeye yükseltirken,

Türkiye'de yatay, uluslararası operasyonlarda düşük çift haneli büyüme

öngörüyor. Güncel tahminlerimizde 2026 yılı için 255,8 milyar TL net

satış, 46,18 milyar TL FAVÖK ve 23,05 milyar TL net kar bekliyoruz.

Uluslararası pazarlardaki büyümenin sürmesi ve borçlulukta sağlanan

iyileşme, orta vadeli görünümü destekleyen unsurlar olarak öne çıkıyor.



Tacirler Yatırım Menkul Değerler

6 Kasım 2026

Finansal Tablolar



Tacirler Yatırım Menkul Değerler

6 Kasım 2026



Tacirler Yatırım Menkul Değerler

6 Kasım 2026

Uyarı Notu

Bu raporda yer alan yatırım bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yorum ve tavsiyede bulunanların kişisel görüşlerine dayanmakta

olup finansal bilgi ve genel yatırım tavsiyesi kapsamında hazırlanmıştır ve hiçbir şekilde yatırım danışmanlığı kapsamında

değildir. Yatırım danışmanlığı hizmeti; yetkili kuruluşlar tarafından kişilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alınarak kişiye özel

sunulmaktadır. 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 dayanarak yatırım kararı verilmesi

beklentilerinize uygun sonuçlar doğurmayabilir.

Yatırım Danışmanlığı hizmeti talep edilmesi halinde; yatırımcının Tacirler Yatırım Menkul Değerler A.Ş. ile Yatırım

Danışmanlığı sözleşmesi imzalamış olması, Yerindelik Testi’ni tamamlamış ve risk grubunun belirlemiş olması zorunludur.

Bu raporda yer alan her türlü bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile

uyumlu olmayabilir. Dolayısıyla, uygunluk testi neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere

dayanılarak yatırım kararı verilmesi amaç, bilgi ve tecrübenize uygun sonuçlar doğurmayabilir.

Bu rapor herhangi bir sürede belirli bir getirinin sağlanacağına dair bir taahhüt içermemekte olup, zaman içerisinde piyasa

koşullarında meydana gelen değişiklikler nedeniyle yorum ve tavsiyelerde değişiklikler söz konusu olabilir. Bu raporda

bahsedilen yatırım araçlarının fiyatları ve değerleri yatırımcıların menfaatlerine aykırı olarak hareket edebilir ve netice

itibariyle yatırımcılar anaparalarını kaybetme riski ile karşı karşıya kalabilirler. Bu raporda yer alan geçmiş performans

verileri gelecekte elde edilecek sonuçların bir garantisi olarak kabul edilemez.

Bu raporda yer alan tüm bilgiler ve görüşler yatırımcıları bilgilendirmek amacıyla, Tacirler Yatırım Menkul Değerler A.Ş.

tarafından güncel ve güvenilir kaynaklardan temin edilmiş olmakla beraber, Tacirler Yatırım Menkul Değerler A.Ş. söz

konusu bilgilerin doğru ve tam olduğunu taahhüt etmemektedir. Raporlardaki yorumlardan, bilgilerin tam veya doğru

olmaması ve/veya güncellenme nedeniyle doğabilecek maddi ve manevi zararlardan Tacirler Yatırım Menkul Değerler A.Ş.

ve çalışanları sorumlu tutulamaz.

Bu rapor, sadece gönderildiği kişilerin kullanımı içindir. Bu raporun tümü veya bir kısmı Tacirler Yatırım Menkul Değerler

A.Ş.’nin yazılı izni olmadan çoğaltılamaz, yayınlanamaz veya üçüncü kişilere gösterilemez, ticari amaçla kullanılamaz. Aksi

halde, Tacirler Yatırım Menkul Değerler A.Ş. uğramış olduğu bütün zarar ve ziyanı talep etme hakkını saklı tutar.
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