AKYatirm

3G26 Kar Degerlendirmesi

COCA-COLA iCECEK

Operasyonel karlilik zayif ancak serbest nakit akisi kuvvetli

Coca-Cola igecek (CCl), 7.786mn TL net kar aciklayarak (TMS29
sonrasi) 7.895mn TL seviyesindeki tahminimiz ve 7.787mn TL
seviyesindeki piyasa beklentisiyle biiyiik 6lgiide uyumlu sonuglar
kaydetti. Beklentimize kiyasla %5 daha dusiik gelir ve %10 daha dusiik
FAVOK, daha diisiik finansman giderleriyle telafi edildi. Operasyonel
gostergelerdeki bozulma nedeniyle net kar yillik bazda %16 geriledi.
Net borg ise, isletme sermayesinin satislara oraninda ¢eyreksel bazda
620bp (yillik bazda 190bp) ve yatirim harcamalarinin satislara oraninda
150bp dists sayesinde 2C26'daki USD643mn seviyesinden 3C26'da
USD275mn seviyesine geriledi (net borg/FAVOK: 0,3x). Aciklanan
beklenti revizyonu, fiyat erisilebilirligine yonelik odagin sirdigiini
gosterirken,3C26'da gliclii serbest nakit akisi yaratimi da dikkat cekti.
TMS29 sonrasi gelir/birim kasa beklentisinde sinirli asagi yonlii
revizyon yapilirken, TMS29 oncesi finansallara iliskin beklentiler
korundu: CCI, konsolide hacim bliylimesi beklentisini orta tek haneli
seviyeden yiksek tek haneli seviyeye yikseltti (9A26: %8,4 biyime).
Uluslararasi operasyonlarda hacim biliyimesi beklentisi yiksek tek
haneliseviyeden diisiik ¢ift haneli seviyeye (9A26: %13), Turkiye'de ise
distuk tek haneli biylimeden yatay seviyeye revize edildi (9A26: -%0,3).
Bununla birlikte, TMS29 sonrasi net satis geliri/birim kasa beklentisi
yatay ile orta tek haneli bliyiime araligindan disuk tek haneli daralma
seviyesine indirildi. TMS29 oOncesi bazda ise CCl, kur etkisinden
arindirilmis net satis geliri/birim kasa buyUmesinin distk-orta ¢ift
haneli seviyede gercgeklesmesini bekliyor (9A26: TL bazinda %38
biiyiime). Yatay FVOK marji beklentisi korundu.

Endeks Ustii Getiri 6nerimizi koruyor, hedef fiyatimizi hisse basina
129 TL'ye yiikseltiyoruz (6nceki: 125 TL): 3C26'daki zayif operasyonel
performansin ardindan 2026 ve 2027 tahminlerimizi sinirli 6lglide asag
yonliu revize ettik ancak net kar tahminini koruduk. Hissede son
ardindan,

dénemde vyasanan geri

tahminlerimize gére 2027T F/K carpani 8x seviyesine gerileyerek

¢ekilmenin gincellenmis
benzer sirketlere kiyasla %54 iskonto anlamina geliyor. Uzun vadeli
olumlu gortsiimizii korumakla birlikte, karhlik buylmesindeki
bozulmanin 6nimizdeki en az alti ay boyunca devam etmesini

bekliyoruz. Ayrica, isletme sermayesiihtiyaci ile yatirim harcamalarinin

satislara  oraninin  4C26'da normallesmesini 6ngoriyoruz. Bu
dogrultuda, hisse fivatinda diin vyasanan zayifigin ardindan
aciklamanin piyasada notr karsilanmasini bekliyoruz.

Ceyreksel Ozet -TMS29 Sonrasi

Ozet Finansallar Beklentilerle Karsilagtirma

milyon TL 3C26 3¢25 vly 2C26 ¢/c Piyasa AK  Piyasa Fark
Net Satislar 68,398 67,722 1.0% 70,962 -3.6% 69,310 72,019 -1%
FAVOK 12,622 15,232 -17.1% 15,718 -19.7% 13,462 14,032 -6%
FAVOK Marji 18.5%  22.5% -404 bps| 22.1% -370 bps 19.4% 19.5% -97 bps
Net Kar 7,786 9,317 -16.4% 8,752 -11.0% 7,787 7,895 0%

Kaynak: Sirket, Rasyonet, AK Yatirm

4 Kasim 2026

Endeksin Uzerinde Getiri

Bloomberg Kodu
Tavsiye
Hedef Fiyat, TL

Analist: Ece Mandaci, CFA

ece.mandaci@akyatirim.com.tr

CCOLATI
Endeks Uz. Getiri
129.00 (6nceki 125.00)

Glincel Fiyat, TL 74.00
Getiri Potansiyeli 74%
Halka Agiklik Orani 25%
Piyasa Degeri, mn TL 207,058
Firma Degeri, mn TL 234,422
Finansal Veriler 2025 2026T 2027T 2028T
Ozet UFRS Finansallar
Ciro, mn TL 187,185 252,415 333,012 429,554
FAVOK, mn TL 32,910 44,695 59,194 77,053
Net Kar, mn TL 14,072 25,365 32,992 43,871
Borgluluk
Net Borg, mn TL 25,593 24,661 32,669 14,796
Net Borg/FAVOK 0.8 0.6 0.6 0.2
Karlihk
FAVOK Marji 17.6% 17.7% 17.8% 17.9%
Net Marj 7.5% 10.0% 9.9% 10.2%
Temettl Verimi 2.0% 1.9% 3.7% 4.8%
Biiylime
Ciro, y/y 36.0% 34.8% 31.9% 29.0%
FAVOK, y/y n.m. 35.8% 32.4% 30.2%
Net Kar, y/y -5.0% 80.3% 30.1% 33.0%
Degerleme Verisi 2025 2026T 2027T 2028T
F/K 14.0 8.5 7.9 7.2
FD/FAVOK 6.8 5.4 5.0 4.3
FD/Ciro 0.9 1.0 0.9 0.8
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri -6.5%  -14.9% 42.9% 27.9%
BiST-100 Relatif 4.1% 3.5% 43.4% 30.7%
AOIH, mn TL 355 450 455 471
100.00 - 1.60
1.40
80.00 -
1.20
60.00 - 1.00
0.80
40.00 0.60
0.40
20.00 -
0.20
——CCOLA  ——BIST-100 Relatif (sag)
Kas-25 Sub-26 May-26 Agu-26

Piyasa verileri 3 Kasim 2026 tarihlidir.
Degerleme verileri dolar cinsindendir.
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AKYatirim

3C26 Sonuglarina iligkin Detaylar:

CCl, 3C26'da TMS29 sonrasibazda gelirleriniyillik %1 artirarak 68,4mlr TL seviyesine ¢ikarirken, 9A26'da %5,4 blyime
kaydetti. Turkiye gelirleri, agirlikl olarak fiyatlama baskisi nedeniyle reel bazda %14,5 daralarak 27mlr TL seviyesinde
gerceklesti. Hacimler ise %0,9 gerilerken, daha belirgin daralma gazli icecek ve gazsiz icecek kategorilerinde goruldu.
Uluslararasi gelirler, %13,5'lik hacim biylimesinin katkisiyla %14,6 artarken, dolar bazinda bliyime %26 oldu. Orta Asya
operasyonlarinin 9A26 gelirleri icindeki payinin %45'e ulastigini (2025: %36) belirtmek isteriz.

Hacim biiyliimesi egilimleri: 3C26'da uluslararasioperasyonlarin hacimleriyillik %13,5 biytrken, en yiksek artis %24,5 ile
Pakistan'da kaydedildi. Ozbekistan'da giiclii performans devam etti ve hacimler %20 artti. Kazakistan'da ise hacim
blylimesi, normallesme ve artan rekabetin etkisiyle %1 seviyesine geriledi. Irak hacimleri yatay seyrederken, diger
bolgeler toplamda yillik %18 bliyiime kaydetti.

Konsolide bazda hacimler %8,3 artti. Bu blyiime, gazliicecek kategorisindeki %8,1, gazsiz icecek kategorisindeki %1,7 ve
su kategorisindeki %17'lik artisla desteklendi. Su kategorisinin hacim payinin 110bp artisla %10,2'ye yikselmesinin, gazl
icecek kategorisinin payinin ise 100bp diglsle %79,4'e gerilemesinin Uirlin karmasi izerinden marijlar izerinde seyreltici
etki yarattiginidislintiyoruz.

FAVOK marji: FAVOK mariji, 3¢26'da yillik bazda 404bp gibi belirgin bir daralma kaydederek 9A26'daki genislemeyi 130bp
ile sinirladi. Bu sonug, 1Y26'daki daha giiclii performansin ardindan geldi. FVOK seviyesinde ise 9A26 marji yillik bazda
110bp genisledi. CCI, 2026 yili icin yatay FVOK marji beklentisini korurken, bu durum beklentilerimiz dogrultusunda
4C26'da marj baskisinin devam edecegine isaret ediyor.

Daha yiiksek maliyet tabani ve Tiirkiye'deki zayif gelir performansi, marj daralmasinin temel nedenleri oldu. Tirkiye
FAVOK marjiyillik bazda 990bp daralarak %9,5'e geriledi. Bu gerilemede stoklardaki sert diisiisiin ve enflasyon muhasebesi
kapsaminda dizeltilmis stok maliyetlerinin satilan malin maliyetine yansimasinin da etkili olmus olabilecegini
degerlendiriyoruz. Uluslararasi operasyonlarin FAVOK marji ise yillik bazda 90bp diisiisle %22,7 seviyesinde gerceklesti.
Uluslararasioperasyonlarin konsolide FAVOK icindeki payi 3C26 ve 9A26'da sirasiyla %74 ve %73 oldu.

TMS29 6ncesifinansallar, 3C26'da gelirlerde yillik %30 biiyiimeye ve FAVOK marjinda 290bp daralmayla %20,2 seviyesine
isaret ediyor. 9A26 verilerinde ise gelirler yillik bazda %38 artarken, FAVOK marji 110bp genisledi.

Eski Tahminler Yeni Tahminler Fark
TRY milyon 2025 2026B 20278 2026B 2027B 2026B 2027B
Net Satiglar 187,185 255,926 346,258 252,415 333,012 -1% -4%
FAVOK 32,910 46,680 62,723 44,695 59,194 -4% -6%
Net Kar 14,072 25,074 32,725 25,365 32,992 1% 1%
FAVOK Mariji 17.6% 18.2% 18.1% 17.7% 17.8% -0.5pp -0.3pp
Net Marj 7.5% 9.8% 9.5% 10.0% 9.9% 0.3pp 0.5pp

Kaynak: Sirket Verisi, Ak Yatirim Arastirma
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Ceyreksel Ozet -TRYmn*

TMS29 Sonrasi 1¢25 2G25 3C¢25 4C25 1C26 2C26 3C26
Net Satiglar 36,158 48,142 52,201 35,700 52,369 67,218 68,398
Bliyime 33% 32% 42% 61% 45% 40% 31%
Bliyiime - Reel -4% -3% 7% 23% 11% 6% 1%
Turkiye 14,369 20,363 24,373 16,215 20,433 25,996 27,038
Bliyime 34% 30% 32% 45% 42% 28% 11%
Bliyime - Reel -3% -4% -1% 11% 9% -3% -15%
Yurtdisi 21,789 27,779 27,828 20,147 31,935 41,222 41,360
Bliyime 31% 33% 52% 84% 47% 48% 49%
Hacim (mn birim kasa) 386 473 477 285 414 519 516
Blyime 13% 5% 9% 5% 7% 10% 8%
Turkiye 128 161 173 100 130 159 172
Bliyime 8% -5% -2% -4% 1% -1% -1%
Yurtdisi 259 312 304 185 284 360 345
Bliyime 16% 11% 16% 11% 10% 15% 13%
Briut Kar 10,998 17,046 19,897 13,602 19,028 25,711 24,801
Faaliyet Gideri -8,382 -9,831 -9,918 -9,949 -12,335 -13,403 -14,717
Faaliyet Kari 2,616 7,215 9,979 3,653 6,693 12,308 10,084
Diger Gelir/Gider 257 34 -163 -290 238 -257 321
Finansal Gelir/Gider -2,502 -2,942 -2,356 -1,865 -1,734 -3,026 -1,958
Parasal Kazang/Kayip 2,250 1,556 1,601 686 3,130 2,219 1,597
VOK Mariji 2,621 5,863 9,060 2,184 8,327 11,244 10,045
Vergi -1,324 -758 -1,833 -2,733 -3,027 -2,837 -2,129
Azinlik Payi 22 55 46 56 63 117 130
Net Kar 1,275 5,051 7,181 -605 5,237 8,291 7,786
FAVOK 4,283 8,940 11,741 5,534 8,992 14,889 12,622
Bliyime -2% 11% 59% 260% 110% 67% 7%
Tarkiye -345 1,934 4,753 1,992 1,923 3,649 2,586
Bliyime -158% -33% 38% -940% -657% 89% -46%
Yurtdisi 4,423 6,723 6,623 3,152 6,669 10,882 9,403
Bliyime 23% 37% 75% 105% 51% 62% 42%
isletme Sermayesi 9,684 10,361 5,071 3,611 10,215 15,511 2,804
Yatirim Harcamasi -2,821 -3,464 -3,204 -2,949 -2,422 -4,666 -3,722
Net Borg 34,534 35,285 24,187 25,593 26,242 29,946 13,453
Brut Marj 30.4% 35.4% 38.1% 38.1% 36.3% 38.2% 36.3%
Faaliyet Gideri/Satis -23.2% -20.4% -19.0% -27.9% -23.6% -19.9% -21.5%
Faaliyet Kar Marji 7.2% 15.0% 19.1% 10.2% 12.8% 18.3% 14.7%
FAVOK Mariji 11.8% 18.6% 22.5% 15.5% 17.2% 22.1% 18.5%
Turkiye -2.4% 9.5% 19.5% 12.3% 9.4% 14.0% 9.6%
Yurtdisi 20.3% 24.2% 23.8% 15.6% 20.9% 26.4% 22.7%
VOK Mariji 7.2% 12.2% 17.4% 6.1% 15.9% 16.7% 14.7%
Net Marj 3.5% 10.5% 13.8% -1.7% 10.0% 12.3% 11.4%
isletme Sermayesi/Satis 6.7% 5.4% 2.4% 2.5% 4.9% 5.8% 1.0%
Yatirim/Satis -7.8% -7.2% -6.1% -8.3% -4.6% -6.9% -5.4%
Net Bor¢/FAVOK 1.4 1.4 0.9 0.8 0.7 0.7 0.3
TMS29 Oncesi 1¢25 2G25 3G25 4C25 1C26 2G26 3C26
Net Satiglar 35,860 49,179 55,263 39,154 51,957 69,176 72,044
Bliyime 33% 31% 40% 52% 45% 41% 30%
Tarkiye 14,071 20,091 23,618 16,074 20,018 25,708 26,478
Bliyime 36% 31% 32% 47% 42% 28% 12%
Yurtdisi 21,789 29,088 31,646 23,741 31,939 43,468 45,565
Bliyume 31% 30% 45% 61% 47% 49% 44%
FAVOK 5,079 9,732 12,757 6,337 9,647 15,864 14,571
Bliyuime -3% 11% 44% 119% 90% 63% 14%
FAVOK Mariji 14.2% 19.8% 23.1% 16.2% 18.6% 22.9% 20.2%
Turkiye 0.6% 11.2% 20.9% 13.8% 11.1% 15.5% 10.9%
Yurtdis 20.3% 24.0% 23.7% 16.5% 20.5% 25.7% 23.0%

Kaynak: Sirket Verisi, AK Yatirim Arastirma, Y Tahminler her ilgili ceyredin ¢eyrek sonu itibariyla TL satin alma giicii cinsinden ifade edilmistir
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Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, giivenilir oldugunainanilan kaynaklardan elde edilen bilg ve
veriler kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, higbir sekilde veya suretle alis veya satis teklifi olarak
degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu
sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu
teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin
eksikligi ve yanhshgindan Ak Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirim’in ve Akbank’in tim
¢alisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek, dogrudan veya dolayl
zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Buradayer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim aracinin alim-
satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirim Danismanligi kapsaminda yer almamaktadir. Yatirim Danismanhig
hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda
imzalanacak Yatirim Danismanligi s6zlesmesi ¢cercevesinde sunulmaktadir. Bunlarailaveten, Ak Yatirim, raporlarin
Internet lzerinden e-mail yoluyla alinmasi durumunda virils, hatali gdnderim veya diger herhangi bir teknik

sebepten dolayi alicinin donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolayi sorumlu tutulamaz.
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