Coca Cola igecek
3C26 — Finansal Sonuglar

OYAKYATIRIM

CCOLA, enflasyon muhasebeli 3C26 finansallarinda 68.4
milyar TL ciro (yillik %1 artig), 12.7 milyar TL FAVOK (yillik
%17 daralma) ve 7.8 milyar TL net kar (yillik %16 daralma)
aciklamistir. Ceyreklik veriler, ciro ve net kar tarafinda
tarafinda piyasa beklentilerine paralel olmakla beraber FAVOK
piyasa beklentisinin %6 gerisinde kalmistir. Operasyonel
karhilikta beklentilerin gerisindeki performansa ragmen net
finansal giderlerdeki yillik azahs (glclu serbest nakit akigi
yaratimi ve daha diusuk faizli pazarlarda borglanma payini
artirmaya yonelik stratejik yaklasimi sayesinde toplam faiz
giderlerinde saglanan azalis kaynakli)) ve artan net gider
gelirler yilhk bazda net kara nispeten katki saglamistir.

Sirket, sezonsal agidan O6nemli ve ylksek bazli 3C26
finansallarinin ardindan 2026 beklentilerini revize etmistir ve
detaylar sonraki sayfadadir. Konsolide satis hacmi
beklentisi kuvvetli uluslararasi operasyonlar hacim
performansiyla yukari revize edilse de enflasyon
muhasebeli birim gelir beklentisi tarafindaki asagi yonli
revizyon hisse lizerinde kisa vadede baski yaratabilir.
Sonuglar hakkindaki telekonferansi bugtin 17:00°dedir.

CCI'in 3C26°’da konsolide hacim biiyiimesi yillk bazda
%8.3’tlir. Turkiye satis hacmi yillik bazda %0.9 daralirken
uluslararas: taraftaki giiglii Pakistan ve Ozbekistan
kaynakh biiyiime %13.5°tir. 3C26’da uluslarasi satig
hacminde 6n plandaki ulkelerdeki buyimeler Pakistan'da
%24.5, Ozbekistan'da %20.3, Kazakistan'da %1.0 ve BDT
genelinde %11.3’tlr. Irak’'ta satis hacmi yatay kalmistir.
Gelirler tarafinda ise Turkiye cirosu yillk bazda %14.5
gerilemistir ve uluslararasi tarafta ciro biyimesi %14.6
seviyesindedir. Ceyrek boyunca Turk lirasinin ABD dolari
karsisindaki ortalama deger kaybinin enflasyonun altinda
kalmasi, vyerel para birimi bazinda yaratilan gugli
performansin  enflasyon muhasebesi dahil sonuclara
yansimasini sinirlamistir.

Sirketin konsolide diger gelir giderden arindiriimis 3G26
FAVOK marji ozellikle Tiirkiye operasyonlarindaki
baskiyla yillk bazda 400bps daralmayla %18.6’a
gerilemistir. Tiurkiye operasyonlarinin  FAVOK  mariji
3C25'deki %19.5'den 3C26'da %9.6'ya dismustir. 2026’nin
basinda daha dusuk maliyetli stoklarin tiketiimesinin ardindan
yuksek maliyetli hammaddelerin kademeli etkisinin devreye
girmesi ve gecen yilin ayni dénemindeki yluksek baz etkisi
belirleyici oldu. Uluslararasi operasyonlarinin FAVOK marji ise
%23.8’'den %22.7’ye gerilemigtir. Dagitim giderleri ise artan
enerji fiyatlarindan olumsuz etkilenmistir.

Sirketin Eyliil sonu net borcu ceyreklik bazda %57
gerilemeyle 13.5 milyar TL olmustur ve yilliklandiriimig
FAVOK’e orani 0.3x’tir.

Hisse igin uzun vadeli “Endeks Uzeri Getiri ” tavsiyemizi,
enflasyon muhasebesiz tahminlerimizi ve hisse basina
123 TL hedef fiyatimizi koruyoruz.
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Meveut Oneri

Endeks Ustii Getiri

Piyasa Beklentisi ¥ Hafif Negatif
Analist Revizyonu = Degisim Yok
Fiyat 74.0TL Piyasa Degeri (mnUSD) 4,151
Hedef Fiyat 123.0TL Onceki Hedef Fiyat 123.0TL
Potansiyel Getiri %66 Halka Agiklik Orani %25
Yiksek/Dustk 30 Gln 85/71

Bloomberg 2026 Piyasa Beklentileri 1H 4H 3A

# Al/Sat/Tut 14/3/0 14/3/0 15/3/0
BIST100 Gorece Performans %0.4 %4.1 %3.5
Ortalama Gunlik Hacim (mnTL) 160 356 439
OYAK vs Bloomberg Beklentisi

(2026T mnTL) OYAK* PB % Fark
Net Satiglar 243,333 257,456 -%5
FAVOK 45,984 46,863 -%2

Net Kar 20,101 24,374 -%18
Carpanlar & Rasyolar

(OYAK* Tahmin) 2024 2025 2026T
FD/FAVOK 8.6x 6.5x 4.8x

FIK 22.2x 16.6x 10.3x
F/Satiglar 1.6x 1.2x 0.9x

*enflasyon muhasebesiz
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Sirketin revize 2026 beklentileri

Revize konsolide hacim degisim beklentisi: yuksek-tek haneli hacim buyumesi [6nceki beklenti: orta-tek-
haneli hacim blylimesi (9A26: +8.4%)], Tirkiye'de yatay hacim [OB: diisiik-orta-tek haneli hacim bilylimesi
(9A26: -0.3) ], uluslararasi operasyonlarda diisiik-cift haneli bilyiime [OB: yliksek-tek-haneli hacim biylimesi
(9A26: +%13.0)] ve yatinm tarafinda ise yuksek tek haneli ylzdeler yatinm/ satislar (9A26: %5.9)
beklenmektedir. Enflasyon muhasebesiyle hazirlanan mali tablolara gére, yillik bazda distk-tek haneli
NSG/iik daralmasi, yatay FVOK marji dngdriilmektedir (OB:konsolide bazda yatay-orta-tek-haneli net satis
gelir/inite kasa bllylimesi (9A26: %2.8 daralma), Yatay konsolide FVOK marji (9A26: 110bps artig) tahmini
korunmustur. Enflasyon muhasebesi etkisi hari¢ tutuldugunda, kur etkisinden arindiriimig NSG/Uk'nin maliyet
enflasyonunu dengeleyen ve hacim buyimesini desteklemek icin satin alinabilirligi koruyan yerel para birimi
gelir artislar sayesinde, dusik-orta onlu ylzdelerde biyimesi (9A26 kur etkisinden arindiriimamis blyime
%27) ongorilmektedir ve onceki beklenti muhafaza edilmigtir. Sirketin FVOK marjinin yatay kalmasi
ongorisu (9A26: 100bps artig) de stirmektedir.
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Gelir Tablosu 3C25 2C26 3C26 Degisim 9A25 9A26 Degisim
(mnTL) (mnTL) (mnTL) (clc %) (yly %) (mn TL) (mn TL) (yly %)
Net Satiglar 67,722 70,961 68,398 -4% 1% 188,322 198,523 5%
Satilan Malin Maliyeti 41,909 43,818 43,597 -1% 4% 122,475 125,082 2%
Briit Kar 25,813 27,143 24,801 -9% -4% 65,847 73,441 12%
Faaliyet Giderleri 12,867 14,149 14,717 4% 14% 38,971 42,801 10%
Esas Faaliyet Kari 12,945 12,994 10,084 -22% -22% 26,876 30,640 14%
Amortisman ve Itfa Giderleri 2,287 2,724 2,537 7% 11% 7,157 7,858 10%
FAVOK 15,275 16,111 12,694 21% -17% 34,499 38,963 13%
Esas Faal. Diger Gelirler/(Giderler) -212 -271 321 a.d. ad. 216 319 48%
Yatinnm Faal. Gelirler/(Giderler) -38 -145 -35 -76% -8% -109 -166 51%
Net Finansman Gelirleri/(Giderleri) -3,017 -3,048 -1,922 -37% -36% -10,756 -6,945 -35%
Net parasal kazan¢/ kayip 2,078 2,342 1,597 -32% -23% 7,574 7,476 -1%
Vergi Oncesi Kar 11,754 11,870 10,045 -15% -15% 23,807 31,323 32%
Vergi Giderleri -2,379 -2,995 -2,129 -29% -11% -5,393 -8,542 58%
Azinlik Payi -59 -123 -130 6% 120% -168 -325 93%
Net Kar/(Zarar) 9,317 8,752 7,786 -11% -16% 18,247 22,455 23%
Operasyonel Karlilik
Brit Kar Marji 38.1% 38.2% 36.3% -199 bps -186 bps 35.0% 37.0% 203 bps
Esas Faaliyet Kar Marji 19.1% 18.3% 14.7% -357 bps -437 bps 14.3% 15.4% 116 bps
FAVOK Marji 22.6% 22.7% 18.6% -414 bps -400 bps 18.3% 19.6% 131 bps
Efektif Vergi Orani -20.2% -25.2% -21.2% 404 bps -96 bps -22.7% -27.3% -462 bps
Net Kar Mariji 13.8% 12.3% 11.4% -95 bps -237 bps 9.7% 11.3% 162 bps
Bilango 2025/09 2026/06 2026/09 Degisim 2025/09 2026/09 Degisim
(mnTL) (MmnTL) (mnTL) (clc %) (yly %) (mnTL) (mn TL) (yly %)
Nakit ve Nakit Benzerleri 39,341 29,494 40,575 38% 3% 39,341 40,575 3%
Ticari Alacaklar 33,848 43,108 33,226 -23% -2% 33,848 33,226 -2%
Stoklar 21,643 29,571 22,269 -25% 3% 21,643 22,269 3%
Maddi Duran Varliklar 90,565 89,296 91,841 3% 1% 90,565 91,841 1%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 47,729 46,605 47,603 2% 0% 47,729 47,603 0%
Toplam Varliklar 252,277 253,397 251,720 -1% 0% 252,277 251,720 0%
Finansal Borglar (Toplam) 73,095 61,218 54,108 -12% -26% 73,095 54,108 -26%
Ticari Borglar 48,913 56,305 52,691 -6% 8% 48,913 52,691 8%
Ozkaynaklar 94,531 96,675 106,072 10% 12% 94,531 106,072 12%
Toplam Kaynaklar 252,277 253,397 251,720 -1% 0% 252,277 251,720 0%
Net borg / (Net Nakit) 31,379 31,613 13,453 -57% -57% 31,379 13,453 -57%

Kaynak: Finansallar, veritabani
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Degerleme Yaklagimi

Degerleme yéntemi olarak gogunlukla indirgenmis Nakit Akimi (INA) ve Uluslararasi Es Grup Karsilagtirmasi ydntemleri
kullanilirken, Temetti Verimi, Gordon Bilyime Modeli ve Yenileme Degeri metodu da uygun olan durumlarda
kullaniimaktadir. Oyak Yatinm Menkul Deg@erler A.$.)nin Arastirma Bolimu analistleri, degerlemelerinde tek bir ydnteme
bagl kalabilecekleri gibi; kendi yorumlarina gére, cesitli agirliklandirmalar yaparak birden ¢ok degerleme yéntemini de bir
arada kullanabilmektedirler. BIST-100’Un “Beklenen Piyasa Getirisi”, arastirma kapsamindaki sirketlerin, halka aciklik
oranlarina karsilik gelen piyasa degerleri izerinden bulunan hedef getirilere gére hesaplanmaktadir. Oyak Yatirim Menkul
Degerler A.S.’nin arastirma kapsamindaki sirketlerin piyasa degeri, yaklasik olarak BIST’ nin toplam piyasa degerinin %80’ine
karsihk gelmektedir.

Derecelendirme Metodolojisi

Oyak Yatinm Menkul Degerler A.$., arastirma kapsamindaki her sirketi asagidaki kriterlere gére derecelendirmektedir. Bir
hissenin hedef degeri, performans dénemimiz olan 12 aylik sure sonunda analistin ulasmasini bekledigi degeri ifade eder.
Hedef getirisi, 12 aylik donem sonunda “Beklenen Piyasa Getirisi’nden en az %20 daha yiiksek olan hisselere ENDEKS
UZERINDE GETIRI tavsiyesi verilir. Hedef getirisi “Beklenen Piyasa Getirisi’nden %20 veya daha fazla diigiik olan hisseler
ENDEKS ALTINDA GETIRI, bu iki egik arasinda kalan hisseler ise ENDEKSE PARALEL GETIRI olarak belirlenir. Oyak
Yatinm Menkul Degerler A.$. analistleri, sirketlerle ilgili gelismelere paralel olarak degerlemelerini gézden gegirir ve gerekli
gOruldigl anlarda hisselerle ilgili tavsiyelerini degistirebilirler. Bununla beraber, bazi zamanlarda, bir hissenin hedef getirisi,
fiyatlardaki dalgalanmalara bagl olarak, dngérdigimuz derecelendirme araliklarinin disina ¢ikabilir. Bu gibi durumlarda,
analist tavsiyesini degistirmeyebilir.

Burada yer alan yatirm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirnm 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 dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu raporda yer alan bilgiler OYAK Yatirnm Menkul Degerler A.$.'nin Arastirma Boélumu tarafindan bilgi verme amaciyla
hazirlanmis olup herhangi bir hisse senedinin alim satimina iligskin bir teklif icermemektedir. Veriler, glivenilir olduguna inanilan
kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu bilgilerin ticari amagh kullaniimasindan dogabilecek
zararlardan OYAK Yatirm Menkul Degerler A.S. higbir sekilde sorumlu tutulamaz. igbu rapordaki tiim gériis ve tahminler,
s0z konusu rapor tarihiyle OYAK Yatirnm Menkul Degerler A.$. Arastirma Bolimu’ne ait olup diger OYAK Grubu sirketlerinin
goris ve tahminlerini temsil etmemektedir. Bu rapordaki tim gorus ve bilgiler dnceden haber verilmeksizin degistirilebilir.
OYAK Yatirnm ve diger grup sirketleri bu raporda adi gecen sirketlerin hisselerinde pozisyon sahibi olabilir veya iglem
yapabilir. Ayrica, yatirnmcilar bu raporda adi gegen sirketlerle OYAK Yatirim ve dider grup sirketlerinin yatinnm bankacihgi
ve/veya diger is iligkileri igcinde olabilecegini veya bu tur is firsatlari arayisinda olabilecegini kabul ederler.
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