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2C26 Kar Degerlendirmesi

COCA-COLA iCECEK

11 Agustos 2026

Endeksin Uzerinde Getiri

Analist: Ece Mandaci, CFA

Beklentilerin hafif lizerinde net kar ag¢iklandi ece.mandaci@akyatirim.com.tr

Coca-Cola icecek (CCl), TMS29 sonras! finansallarina gére 2C26'da
8.291 milyon TL net kar acikladi. Bu rakam, 8.070 milyon TL

. . . . . L Bloomberg Kodu CCOLATI
seviyesindeki tahminimizin ve 7.900 milyon TL olan piyasa beklentisinin Tavsiye Endeks Uz. Getiri
hafif Gzerinde gercgeklesti. Net kardaki olumlu sapma, 14,9 milyar TLile  Hedef Fiyat, TL 125.00
beklentilerin hafif iizerinde gerceklesen FAVOK'ten kaynaklanirken, 67 Gtincel Fiyat, TL 90.05

. . . . . . el ey Getiri Potansiyeli 39%
milyar TL seviyesindeki gelirler beklentilerle bliylik ol¢lide uyumlu Halka Agiklik Oran >5%
gerceklesti. Buna karsin efektif vergi orani %25 ile %20 seviyesindeki  pjyasa pegeri, mn TL 251,967
tahminimizin Uzerinde gergeklesti. CCI, 2026 yili igin TMS29 sonrasi  Firma Degeri, mn TL 294,879
finansallarda orta tek haneli hacim biiyiimesi, Uinite kasa bagina net  Finansal Veriler O N IO 2,

.. . . .. . Ozet UFRS Finansallar
satis gelirinde yatay ile orta tek haneli bliyime ve yatay FVOK marji Ciro. mn TL 187185 257593 348465 450904
beklentilerini korudu. Din CCl hisselerindeki giicli performansin  FAvéK, mnTL 32,910 48,681 63,389 80,874
ardindan sonuclara piyasa tepkisinin nétr olmasini bekliyoruz. Net Kar, mnTL 14,072 26,271 32,824 42,837
Borgluluk
CCl, TMS29 sonrasi finansallara gére 2C26'da yillik %5,7 reel gelir ., Borg, mn TL 25593 30725 31872 15218
biiylimesi ve %9,8 hacim biiylimesi kaydetti: Toplam gelirlerin %61'ini  Net Borg/FAVOK 0.8 0.6 0.5 0.2
olusturan uluslararasi operasyonlar (41 milyar TL gelir), yillik %12,3 reel ~ Kérhilk

. — . . - . - s FAVOK Mariji 17.6%  18.9%  18.2%  17.9%
gelir blyumesiyle konsolide bilylmenin ana siirlikleyicisi oldu. Net Marj J5%  10.2% 9.4% 9.5%
Uluslararasi hacimler (360 milyon tnite kasa) yillik %15,4 artarken, bu  temetti Verimi 2.0% 1.6% 3.1% 3.9%
biiylime Pakistan'da %17 (122 milyon {nite kasa), Ozbekistan'da %21  Biiyiime
(78 milyon inite kasa) ve Kazakistan'da %13 (65 milyon Unite kasa) € Y/¥ 36.0%  37.6%  353%  29.4%

. . . . . FAVOK, y/y 36.3%  47.9%  302%  27.6%
hacim artisindan kaynaklandi. Irak hacimleri ise 37 milyon Unite kasa Net Kar, y/y 5.0%  867%  24.9%  30.5%
ile yillik %1 artti. Buna karsin, Tiirkiye hacimleri (159 milyon Unite kasa),  Degerleme Verisi 2025  2026T  2027T  2028T
gazli icecek kategorisindeki %6,6 daralmanin etkisiyle yillik %1 geriledi. ~ F/K ) 16.1 104 10.1 9.4
Tirkiye gelirleri de 2C26'da reel bazda yillik %3,4 azald.. EEZAVOK Z)’; ii Z': Z'é

Iro . . . .

Tiirkiye'deki disiik maliyet bazi ve uluslararasi operasyonlardaki Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
faaliyet kaldiraci etkisi FAVOK marjini yillik 358 baz puan iyilestirdi: ~ Nominal Getiri 6.6%  56%  77.1%  557%

. I e . . . BiST-100 Relatif 10.6%  152%  40.7%  26.9%
Gazli icecek kategorisinin payindaki dislise ragmen Tirkiye FAVOK AOIH, mnTL 458 49 293 478
mariji yilhk 550 baz puan artarak %14'e yikseldi. Yurt disi faaliyetlerin
FAVOK marji ise yillik 220 baz puan artisla %26,4'e ulasti. 100.00 - 1.60
125 TL hedef fiyat ile Endeks Uzeri Getiri 6nerimizi koruyoruz: CCl, £0.00 1.40
tuketici sektoriindeki takip listemizde yilbasindan bu yana BIST-100 ’ 1.20
endeksine gore %27 daha iyi performans gdésteren hisse oldu. Bu 60.00 - 1.00
performans, 1Y26'da reel bazda yillik %64 artan karlilik ve giicli hacim 0.80
buylimesiyle desteklendi. Makro varsayimlarimizdaki degisiklik 40.00 0.60
dogrultusunda tahminlerimizi %2-8 oraninda revize ediyor ve benzer 0.40

. R . 20.00 -

sirket degerlememizi giincelliyoruz. Bunun sonucunda 12 aylik hedef 0.20
fiyatimizi 106 Tl'den 125 Tl'ye vyiikseltiyoruz. 1Y26'daki giiclii i _CC?LA _,BISHOO Rel?t'f(sag) .
operasyonel performansin ardindan, 2Y25'teki yiksek marj bazinin Agu-25 Kas-25 Sub-26  May-26

etkisiyle 2Y26'da blylme ve marjlarda normallesme bekliyoruz.

Geyreksel Ozet -TMS29 Sonrasi

Ozet Finansallar Beklentilerle Kargilastirma

milyon TL 2G26 2¢25 y/y 1C26 ¢/c Piyasa AK  Piyasa Fark
Net Satiglar 67,218 63,600 6% | 56,042 20% 67,997 67,994 -1%
FAVOK 14,889 11,810 26% 9,622 55% 13,924 13,299 7%
FAVOK Mariji 22.1% 18.6% 358 bps 17.2% 498 bps 20.5% 19.6% 167 bps
Net Kar 8,291 6,673 24% 5,605 48% 7,900 8,070 5%

Kaynak: Sirket, Rasyonet, AK Yatirim

Piyasa verileri 10 Adustos 2026 tarihlidir.
Degerleme verileri dolar cinsindendir.
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AKYatirim

2G26 Sonuglarina iliskin Detaylar:

CCl, 2¢26'da llke bazinda hacim dagilimini birim kasa bazinda agikladi: Hacim dagilimi; Tirkiye %31, Pakistan %24, Kazakistan
%13, Ozbekistan %15, Irak %7 ve diger Ulkeler (Azerbaycan, Urdiin, Kirgizistan, Tacikistan, Tirkmenistan ve Banglades) %11
seklinde gerceklesti. 1lt altindaki ambalajlarinin payi1 %28,2, ev disi kanalinin hacim pay! ise %34 oldu. Gazsiz icecek kategorisi
(agirlikh olarak Fuse Tea, Monster ve Predator markalari) ile su kategorisi (yaz 6ncesi stok olusturmanin etkisiyle) yaklasik %18'er
bliylrken, konsolide hacimlerin sirasiyla %10,5 ve %8,7'sini olusturdu. Gazl icecek kategorisinin konsolide hacimlerdeki payi ise
%80,8 olarak gergeklesti.

Operasyonel toparlanma ve finansman giderlerindeki yillik disls, net kar marjinda yillik 180 baz puan iyilesme sagladi. Net
borg/FAVOK rasyosu ise 2C26'da ceyreksel bazda yatay kalarak 0,7x seviyesinde gerceklesti (2C25: 1,6x).

TMS29 éncesi finansallar, CCl, 2026 yili beklentilerini korudu: 2C26'da yillik %41 gelir biiyiimesine ve FAVOK marjinda yillik 310
baz puan artigla %22,9 seviyesine isaret etmektedir.

Beklentiler korundu: Sirket, TMS29 sonrasi finansallarda konsolide bazda orta tek haneli hacim blylmesi (1Y26: %8,5;
uluslararasi operasyonlarda yiksek tek haneli, Tlrkiye'de disik-orta tek haneli bllyiime), linite kasa basina net satis gelirinde
yatay ile orta tek haneli biiyiime (1Y26: yillik %8 reel biiyiime) ve yatay FVOK marji (1Y26: yillik 420 baz puan artis) beklentilerini
korudu. TMS29 Oncesi finansallarda ise sirket, kur etkisinden arindirilmis tnite kasa basina net satis gelirinde distk-orta onlu
seviyelerde biyiime (1Y26: TL bazinda %42 biyiime) ve yatay FVOK marji (1Y26: yillik 370 baz puan artig) dngériiyor. Yatirim
harcamalarinin satislara orani beklentisi ise yliksek tek haneli seviyede bulunuyor.

Tahminlerimize gére CCl, 2026 tahmini dolar bazli 10x F/K ¢arpaniyla islem gormekte olup, uluslararasi benzer sirketlerine gére
%42 iskontoludur.

Eski Tahminler Yeni Tahminler Fark
TRY milyon 2025 2026B 2027B 2026B 2027B 2026B 2027B
TUFE Yilsonu 30.9%  30.0%  24.0%  30.0%  27.0% 0.0pp 3.0pp
Dolar/TLYilsonu 43.01 50.69 59.16 51.75 62.58 2% 6%
Net Satiglar 187,185 253,175 326,313 257,593 348,465 2% 7%
FAVOK 32,910 44,522 58,955 48,681 63,389 9% 8%
Net Kar 14,072 24,418 31,854 26,271 32,824 8% 3%
FAVOK Marji 17.6%  17.6% 18.1% 18.9% 18.2% 1.3pp 0.1pp
Net Marj 7.5% 9.6% 9.8% 10.2% 9.4% 0.6pp -0.3pp

Kaynak: Sirket Verisi, Ak Yatirim Arastirma
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AKYatirim

Ceyreksel Ozet -TRYmn*

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

Kaynak: Sirket Verisi, AK Yatirim Arastirma,

! Tahminler her ilgili yihin yil sonu itibariyla TL satin alma glicii cinsinden ifade edilmistir
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AKYatirm

Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde edilen bilgi ve
veriler kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, hicbir 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 yanlishgindan Ak Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirim’in ve Akbank’in tim
¢alisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya gikabilecek, dogrudan veya dolayh
zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim aracinin alim-
satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirim Danismanligi kapsaminda yer almamaktadir. Yatirirm Danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda
imzalanacak Yatirnm Danismanligi sézlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin
Internet lzerinden e-mail yoluyla alinmasi durumunda viriis, hatali gonderim veya diger herhangi bir teknik

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