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Coca-Cola İçecek

Coca-Cola İçecek, 4Ç25 finansal sonuçlarını piyasa beklentilerinin

satışlar ve FAVÖK tarafında sırasıyla %5 ve %22 üzerinde, net kar

tarafında oldukça altında açıkladı. Son çeyrekte 35,7 mlr TL satış

(beklenti: 33,9 mlr TL) ve 5,5 mlr TL FAVÖK (beklenti: 4,5 mlr TL) ie

güçlü gelir ve marj toparlanmasına işaret ederken, şirket 605 mn TL

net zarar (beklenti: 1,6 mlr TL kar) açıkladı. Net kardaki baskının

azalan parasal pozisyon kazancı ve ertelenmiş vergi gibi

operasyonel olmayan kalemlerden kaynaklanması nedeniyle

sonuçları olumlu olarak değerlendiriyoruz. Bu doğrultuda, CCOLA

için 12 aylık pay başına hedef fiyatımızı 86 TL’den 92 TL’ye

çıkarırken "AL" tavsiyemizi koruyor ve model portföyümüzde

tutmaya devam ediyoruz. Güncellediğimiz hedef fiyatımız son

kapanış fiyatına göre %40 getiri potansiyeline işaret ediyor.

Operasyonel karlılık güçlü toparlanırken, net kar vergi gideri ve

parasal kazançlardaki düşüşle baskılandı… Çeyreğe operasyonel

açıdan baktığımızda, konsolide satış hacmi %5 artışla 285 mn ünite kasa

seviyesine yükselirken, hasılat %23 artışla 35,7 mlr TL’ye ulaştı. Karlılık

tarafında ise özellikle baz etkisi ve operasyonel iyileşmenin katkısıyla

FAVÖK %179 artışla 5,5 mlr TL’ye yükseldi ve FAVÖK marjı %17,6 ile

geçen yılın aynı dönemindeki %6,8 seviyesine kıyasla anlamlı bir oranda

toparlandı. Brüt marjın da %38,1’e yükselmesi (4Ç24: %30,9) çeyrekteki

karlılık resmini destekleyen ana unsur oldu. Son çeyrekte şirket 605

milyon TL zarar ederken zayıf görünümde operasyonelden ziyade TMS

29 kaynaklı parasal kazançların gerilemesi ve vergi kalemleri belirleyici

oldu. 2025’te yıllık net kar 14,1 mlr TL ile geçen yılki 19,4 mlr TL’ye göre

gerilerken ana baskı daha düşük enflasyon ortamına bağlı parasal

kazançların %48 daralması ve 4Ç’te ertelenmiş vergi kalemi üzerinden

870 mn TL’lik negatif etki oldu. Buna ek olarak şirket, Özbekistan’daki

vergi denetimi kaynaklı 1 mlr TL tutarındaki tahakkukun da net karı

aşağı çektiğini belirtti.

Uluslararası satış hacimlerinde güçlü büyüme devam ediyor…

Bölgesel dağılım, büyümenin ana sürükleyicisinin uluslararası

operasyonlar olduğunu gösteriyor. Türkiye’de hacim %4 daralarak 100

mn ünite kasaya gerilese de, son çeyrekte hasılat %11 artışla 16,2 mlr TL

oldu. FAVÖK ise 2 mlr TL seviyesinde gerçekleşerek geçen yılın düşük

bazından toparlandı. Uluslararası operasyonlarda ise hacim %11

büyüyerek 185 mn ünite kasaya, hasılat %40 artışla 20,1 mlr TL’ye

yükseldi. FAVÖK 3,5 mlr TL ile güçlü seyrini sürdürdü. Özbekistan tarafı

hacim bazlı büyümeye %33,7 ile liderlik etti.

2026 yıl sonu beklentileri ve temettü… CCI yönetimi makroekonomik

baskılar ve bölgesel belirsizliklerin devam edeceği bir zeminde satın

alınabilirliği koruyarak dengeli hacim ve fiyat odaklı büyüme stratejisini

sürdürmeyi hedefliyor. Bu çerçevede konsolide bazda orta-tek haneli

satış hacmi büyümesi (Türkiye’de düşük-orta tek hane ve uluslararası

operasyonlarda yüksek tek hane) öngörülürken, TMS 29 dahil

raporlanan sonuçlarda yatay FVÖK marjı ve NSG/ünite kasa bazında

yatay–orta tek haneli büyüme beklentisi paylaşıldı. CCOLA, pay başına

brüt 1,43 TL nakit temettüyü 14 Mayıs 2026’da ödeyecek olup, son

kapanış fiyatına göre brüt temettü verimi %2,17 seviyesindedir.
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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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