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Coca-Cola icecek

Coca-Cola icecek'in 3C26 finansal sonuclanini, hacim tarafindaki
olumlu performansa karsin faaliyet karliliginin beklentilerin altinda
kalmasi nedeniyle n6tr degerlendiriyoruz. Sirket, iigiincii ceyrekte
yillik %1 artigsla 68,4 milyar TL net satis geliri, %17,1 azalisla 12,6
milyar TL FAVOK ve %16,4 diisiisle 7,8 milyar TL net kar agikladi.
Sonuclar, kurum tahminlerimizin net satista %3,3 ve FAVOK'te
%10,7 altinda, net karda ise %2,4 iizerinde gerceklesti. Piyasa
beklentilerine gore net satislar %1,3, FAVOK %6,2 asagida kalirken
net kar beklentilere paralel gergeklesti. Giincel tahminlerimiz
dogrultusunda 12 ayhk 112 TL hedef fiyatimizi korurken, son
kapanis fiyatina gore %59 getiri potansiyeliyle "AL" tavsiyemizi
siirdiiriiyoruz.

Uluslararasi operasyonlardaki biiyiime, konsolide satis hacmini
desteklerken Tiirkiye'de talep zayif seyretti. Uclinci ceyrekte
konsolide satis hacmi yillik %8,3 artisla 516 milyon Unite kasaya ulasti.
Turkiye'de satis hacmi %0,9 gerilerken, uluslararasi operasyonlarda
%13,5 biyime kaydedildi. Ozellikle Pakistan'daki %24,5 ve
Ozbekistan'daki  %20,3 hacim artislari  blyimeye oncilik etti.
Uluslararasi operasyonlar toplam satis hacminin %67'sini olustururken,
yerinde tiketim kanalinin payi yillik 114 baz puan artti. Bununla birlikte,
konsolide hacim buylmesinin gelir artisina ayni 6l¢lide yansimamasi,
birim kasa basina net satis gelirlerindeki reel gerilemeye isaret etti.

Artan maliyetler ve faaliyet giderleri, satis hacmindeki biiyiimenin
karlihga yansimasini sinirladi. Satislarin maliyeti yillik %4 artarken,
faaliyet giderlerindeki artis %14,4'e ulasti. Bu gelismelerin etkisiyle
konsolide briit kar marji gecen yilin ayni donemindeki %38,1'den
%36,3'e, FAVOK marji ise %22,5'ten %18,5'e geriledi. Ozellikle Tirkiye'de
ylkselen ham madde maliyetleri ve faaliyet giderleri karlihk Uzerinde
baski olustururken, uluslararasi pazarlardaki briut marj iyilesmesi bu
etkiyi kismen dengeledi. Diger taraftan, azalan finansman giderleri
operasyonel karlliktaki zayifligin net kara yansimasini sinirladi.
Onimiizdeki dénemde Tiirkiye'deki maliyet gelismeleri ve uluslararasi
operasyonlarin karlliga katkisi 6nemini koruyor.

Serbest nakit akisindaki artis ve borcluluktaki gerileme, finansal
goriiniimiin olumlu tarafimi olusturdu. Uciincii ceyrekte firmaya
serbest nakit akimi yillik %26 artisla 19,2 milyar TL'ye ulasirken, net borg
bir dnceki geyrekteki 31,6 milyar TL'den 13,5 milyar TL'ye geriledi. Net
bor¢/FAVOK orani da 0,7x'ten 0,3x'e iyilesti. Yonetim, 2026 yili konsolide
hacim blyumesi beklentisini ylksek tek haneli seviyeye yikseltirken,
Turkiye'de yatay, uluslararasi operasyonlarda dustk cift haneli biyiime
ongoriyor. Guncel tahminlerimizde 2026 yili icin 255,8 milyar TL net
satis, 46,18 milyar TL FAVOK ve 23,05 milyar TL net kar bekliyoruz.
Uluslararasi pazarlardaki biylimenin sirmesi ve borclulukta saglanan
iyilesme, orta vadeli goriinimu destekleyen unsurlar olarak éne ¢ikiyor.

TACIRLER

YATIRIM

CCOLA AL
Hedef fiyat 112.00TL
Getiri potansiyeli %59
Pay bilgileri
Pay Kodu CCOLATI
Pay fiyat: (05.11.2026) 70.25
Pay fiyat: araligi (52 haftalk) 449/ 92.4
Piyasa Degeri (TL mn - mn USD) 196,565 - 3,935
Pay adedi (mn) & halka aciklik orani 2798.1-25%
Yabanci Takas Orani 74.83%
Pazar Yildiz Pazar
Sektor Gida & icecek
Ortalama islem hacmi 1Ay 3Ay 12Ay
milyon ABD dolan 89 9.8 9.7
Fiyat performansi 1Ay 3 Ay YBB
TL -12%  -20% 22%
usD -14%  -24%  -14%
BIST-100'e gére -4% -3% 6%
performans

Tahminler (TL mn) 2024 2025 2026T
Net satiglar 180,216 187,185 255,881
FAVOK 31,601 32910 46,187
Net kar 19,390 14,072 23,052
Dederdeme 2024 2025 2026T
F/K 10.1x 14.0x 8.5x
F/DD 2.8x 2.1x 1.7x
FD/FAVOK 7.1x 6.8x 4.8x
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Liitfen bu raporun sonunda bulunan énemli uyari notunu okuyunuz.
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Finansal Tablolar

Bilanco 2024 2025 2026T
Nakit ve benzerleri 30,437 32,701 32,536
Ticari alacaklar 17,936 24,202 30,145
Stoklar 20,133 23,734 26,920
Finansal yatinmlar 125 276 377
Maddi duran varliklar 109,899 140,262 151,047
Diger duran varhklar 15,617 15,992 20,470
Toplam varliklar 194,148 237,166 261,496
Kisa vadeli borclanmalar 28,018 24339 27,990
Ticari borglar 33,532 42,909 56,084
Uzun vadeli bor¢lanmalar 36,308 40,455 40,859
Diger uzun vadeli yikimlalukler 15,591 21,772 23,029
Uzun vadeli yiikiimliiliikler 51,899 62,227 63,888
Ozkaynaklar 70,294 94,282 113,534
C")denmig sermaye 2,798 2,798 2,798
Toplam kaynaklar 194,148 237,166 261,496
Net borg 33,764 31,817 35,936
Netisletme sermayesi 4,537 5,027 981
Oranlar
Karhlik
Ozkaynak karliha %27.6 %17.1 %22.2
Net kar %10.8 %7.5 %9.0
Aktif devri 0.9x 0.9x 1.0x
Kaldirag 2.8x 2.6x 2.4x
Aktif karlihgp %10.0 %6.5 %9.2
Kaldirag
Finansal bor¢/toplam varliklar %33 %27 %26
Net bor¢/6zsermaye 048 0.34 0.32
Net borg/FAVOK 1.07 097 0.78
Hisse basina (TL)
Net kar 6.93 5.03 8.24
Ozkaynak 2512 33.70 40.58
Temetti 1.16 1.26 1.36

Gelir tablosu 2024 2025 2026T
Net satislar 180,216 187,185 255,881
Briit kér 63,600 66,568 92,117
Faaliyet giderleri -39,561 -41,297 -55,782
Esas faaliyet kan 24,040 25,271 36,335
FAVOK 31,601 32,910 46,187
Net diger gelir 680 -116 86
Net finansman geliri 1,487 -3,763 -3,838
Vergi tncesi kér 26,109 21,331 32,499
Vergi gideri -6,611 -7,071 -9,447
Net kér 19,390 14,072 23,052

Nakit alas tablosu

FAVOK 31,601 32,910 46,187
Vergi gideri -6,611 -7,071 -9,447
Yatinmlar -16,041 -13,533 -18,423
isletme sermayesi degisimi -453 490 -4,046
Serbest nakit alasi 9,402 11,815 22,362
Biiyiime ve marjlar

Net satiglar %24 %4 %37
FAVOK %22 %4 %40
Net kar -%35 -%27 %64
Brit marj %35.3 %35.6 936.0
Esas faaliyet kar marji %13.3 %13.5 %14.2
FAVOK marji %17.5 %17.6 %18.1
Net marj %10.8 %7.5 %9.0
Serbest nakit akisi marji %5.2 %6.3 %8.7
Dederleme

F/K 10.1x 14.0x 8.5x
F/DD 2.8x 2.1% 1.7x
FD/FAVOK 7.1x% 6.8x 4.8x

Kaynak: Tacirler Yatinum Arastirma
* Biitin rakamlar milyon TL olarak ifade edilmistir.
** Tablodaki veriler enflasyon ile diizeltilmistir.
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Adana
Akatlar irtibat Biirosu
Alsancak

Ankara
Antalya
Bakirkdy
Bodrum

Bursa

Gankaya

Gukurambar
Denizli
Erenkdy
Gaziantep
Girne

izmir

izmit

Karadeniz Eregli

Karsiyaka

Kartal

Kayseri

Marmaris irtibat Biirosu
Merkez Sube

Mersin

Yatirhm Merkezlerimiz

Genel Miidiirliik
Nispetiye Cad. B-3 Blok Kat: 9 Akmerkez Etiler - ISTANBUL
02123554646

Cemal Pasa Mah. Gazipasa Bul. Cemal Uguriu Apt. Kat: 1 D: 4
Esentepe Mahallesi Buyiikdere Caddesi Levent N199 I¢ Kapi N16 $isli - Istanbul
Sehit Nevres Bulvan Eczacibasi Apartmani No: 7 Kat: 2 Daire: 5 Pasaport Alsancak - Konak

Remzi Oguz Arik Mah. Tunall Hilmi Cad. Yaprak Apt. No: 94 Kat: 2 D: 9 Kavaklidere Cankaya
Sirinyall Mah, ismet Goksen Cad. Ozden Apt. No:82/6 Muratpasa
istanbul Cad. Bakirkdy is Merkezi No: 6 Kat: 4 D: 14 Bakirkoy
Konacik Mahallesi, Atatiirk Bulvan, Arbor-Abdullah Unal Cabuk I'§ Merkezi No: 285/1-A6 Bodrum

Konak Mah. Bans (120) Sokak , Ofis Arti Binas, Dig kapi No:3 Daire:33 NilGfer-BURSA
Cankaya Mahallesi Cinnah Caddesi Cinnah Apartmani No: 55 D: 7-8 Cankaya / ANKARA

Kizihrmak Mah.Ufuk Universitesi Cad. Next Level Loft Ofis No: 4/65 Kat: 24 S6g(itozii Gankaya
Urhan is Merkezi 2. Ticari Yol Daire 26 Kat: 6 Bayramyeri
Bagdat Cad. Cubukcu Apt. No: 333 Kat: 2 D: 4 Kadikoy
incilipinar Mah, Gazimuhtarpasa Bul. Kepkepzade Park is Merkezi B Blok No: 18 Kat: 1 D: 5
Ziya Rizki Cad. Sehit Necati Glrkaya Sok. Kat: 1 D: 1 Gime - KKTC
Kiiltlir Mahallesi, Cumhuriyet Bulvan No:137 Cumhuriyet Apt. K:5 D:12 Konak — lzmir
Hiirriyet Cad. Kaya Ishani No: 39/5 izmit

Baglik Mahallesi Karanfil Sokak No:16/A Karadeniz Eregli — Zonguldak

Yall Mahallesi Ahmet Kemal Baysak Bulvan No:42 D:11
Yesilbaglar Mah. Kaptan Sok. Metrowin Tower No:17/1 Kat4 D:25 Pendik / ISTANBUL
Hunat Mah. Nuh Mehmet Baldoktl Sok. Glrclioglu Plaza No: 5 K: 3 D: 11 Melikgazi
Kemeralti Mah. Orgeneral Mustafa Muglali Cad. Gliven Apt. No: 22 D: 2 Marmaris
Akat Mahallesi Meydan Caddesi B Blok No: 16 D: 7 (Eski No D: 9) Besiktas

indnii Mah. 1401 Sok. No:32 Pozcu Evo Kat:2 No:10-11 Yenisehir Mersin

(0322) 45777 55
(0212) 35546 46
(0232) 24124 50

(0312) 4351836
(0242) 248 45 20
(0212) 57052 59
(0212) 35546 46

(0224) 22564 10
(0 212) 355 46 46

(0312) 909 87 70
(0 258) 265 87 85
(0 216) 348 82 82
(0342) 2323535
(0392) 815 14 55-0533 8¢
(0 232) 445 01 61
(0262)3231133

(0372) 3164050

(0232) 24119 24
(0216) 306 22 71-306 22
(0352) 22108 68-222 82
(0252) 32108 00
(0212) 35546 46

(0324) 2381189
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Uyari Notu

Bu raporda yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goruslerine dayanmakta
olup finansal bilgi ve genel yatirim tavsiyesi kapsaminda hazirlanmistir ve hicbir sekilde yatirrm danismanhgi kapsaminda
degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti; yetkili kuruluslar 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 dayanarak yatinm karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Yatinm Danismanligi hizmeti talep edilmesi halinde; yatinmcinin Tacirler Yatirrm Menkul Degerler AS. ile Yatirnm
Danismanligi s6zlesmesi imzalamis olmasi, Yerindelik Testi’'ni tamamlamis ve risk grubunun belirlemis olmasi zorunludur.

Bu raporda yer alan her turll bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile
uyumlu olmayabilir. Dolayisiyla, uygunluk testi neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatirm karari verilmesi amag, bilgi ve tecriibenize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Bu rapor herhangi bir stirede belirli bir getirinin saglanacagina dair bir taahhit icermemekte olup, zaman icerisinde piyasa
kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle yorum ve tavsiyelerde degisiklikler s6z konusu olabilir. Bu raporda
bahsedilen yatinm araglarinin fiyatlari ve degerleri yatinmcilarin menfaatlerine aykir olarak hareket edebilir ve netice
itibariyle yatirimcilar anaparalarini kaybetme riski ile karsi karsiya kalabilirler. Bu raporda yer alan ge¢mis performans
verileri gelecekte elde edilecek sonuglarin bir garantisi olarak kabul edilemez.

Bu raporda yer alan tim bilgiler ve gorisler yatinmcilan bilgilendirmek amaciyla, Tacirler Yatinm Menkul Degerler AS.
tarafindan giincel ve givenilir kaynaklardan temin edilmis olmakla beraber, Tacirler Yatinrm Menkul Degerler AS. s6z
konusu bilgilerin dogru ve tam oldugunu taahhiit etmemektedir. Raporlardaki yorumlardan, bilgilerin tam veya dogru
olmamasi ve/veya glincellenme nedeniyle dogabilecek maddi ve manevi zararlardan Tacirler Yatirrm Menkul Degerler AS.
ve calisanlari sorumlu tutulamaz.

Bu rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi ig¢indir. Bu raporun timu veya bir kismi Tacirler Yatinm Menkul Degerler
A.S.nin yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya uglinci kisilere gosterilemez, ticari amacla kullanilamaz. Aksi
halde, Tacirler Yatirnm Menkul Degerler A.S. ugramis oldugu butiin zarar ve ziyani talep etme hakkini sakh tutar.
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