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Operasyonel gig gésterisi Son Fiyat 52,15
CCOLA'nIn 2025 3.ceyrekte 52,2 mir TL hasilat, 11,74 mir TL FAVOK, 7,1 mir B.I LANCO VPUANI 5’5/10
TL net kar ile beklentilerimizin (zerinde sonuglar acikladigini Piyasa Degeri (mIn TL) 145,9
gérmekteyiz Piyasa Degeri (mIn $) 3,466
Satis kinlimina baktigimiz zaman 3Q25'te gectigimiz yilin ayni F/K .. 1071
doénemine kiyasla toplam satislar %6,7 artis gosterirken, yurt ici satislarin FD/FAVOK 577
%0,9 daralma, uluslararasi operasyonlarin ise %13,9 artis gosterdigini PD/DD 2,00
gormekteyiz. Satis hacmine baktigimizda ise konsolide %8,9 artis .
gostererek 477 milyon Unite kasa olarak gerceklesirken, i¢ pazar satis Hisse Sayisi (min lot) 2,798
hacminde %1,7 daralma, uluslararasi operasyonlarda ise %16,1 ile guglu FDPO (%) . 29,15
artis gérmekteyiz. Gunluk Ortalama Islem Hacmi

(mIn TL) 353,6

Faaliyet alanlarina baktigimiz zaman ise CCOLA i¢in 6nemli Pazar
bolgelerine bakacak olursak 3Q25'te Orta Asya ve lIrak bodlgesinin
bUyUmedeki payinin gugli oldugu goérurken, sirasiyla satis hacimleri FiYAT

Pakistan'da sel felaketine ragmen %0,7, Kazakistan'da %24,2, PERFORMANSI
Ozbekistan’da %36,5 ve Irak'ta %7,8 blylume gérmekteyiz. 3Q25'te yilin

0
ilk yarisinda da oldugu gibi Ortadogu'da devam eden jeopolitik (%) TAY 3SAY 12AY
gelismeler, makro zorluklar ve alim guicinde daralma gibi zorluklara : , -
ragmen gerceklesen gugli operasyonel performansi pozitif BISTIOO'E GORE 8.82 229 -17.95
degerlendirmekteyiz. Nominal (TL) 10.67 420 9.71
Unite kasa bagina gelire baktigimizda 3Q25'te yilin ilk yarisinda oldugu Nominal (USD) 9.7] 0.70 -12.97

gibi devam eden zorlu kosullar esliginde daralmanin surddgunu
gorurken konsolide olarak %2,1, uluslararasi operasyonlarda %2 ve
Turkiye operasyonunda ise %0,9 ile hafif artis gosterdigini gérmekteyiz. ORTAKLIK YAPISI %

Artan satis hacmine ragmen Unite kasa basina gelirde daralmanin

sebeplerine baktigimizda faaliyet gosterilen cografyalarda devam eden AEFES 40,12
makroekonomik zorluklar sonucu alim glctinde daralma, devam eden DIGER 29,65
jeopolitik gelismeler, tuketiciye ulasmak amaciyla satin alma gtcundeki THE COCA COLA 20,09
negatif etkiyi egale etmek icin gelistirilen satin alinabilirlik odakh EFES PAZARLAMA 10.14

ilerlenen fiyat politikalarinin olusturdugunu gérmekteyiz. Yil boyu Unite
kasa basina gelir tarafinda daralma olsa da sirket beklentileri dahilinde
ilerlenen durum s6z konusu oldugu ve hacim artisiyla tolere edildigi i¢in 65.00 12.000.00
durumu nétr olarak degerlendirmekteyiz. ! ’

Karlihga baktigimizda ise 3Q25'te hem ¢eyreklik hem de gegtigimiz yilin 60.00 11,500.00
ayni dénemine gére marjlarda iyilesmenin 3 gceyrektir devam ettigini ’

gérmekteyiz. Marjlarda iyilesmenin  devaminin  sebeplerine 11,000.00
baktigimizda i¢ pazarda fiyatlandirmada olusan normallesmeyi, satis 55.00

hacminde gugld artisi, etkin  maliyet ydnetimini ve gider ’ 10,500.00
optimizasyonunu gorurken, net kar tarafinda ise, enflasyondaki asagi

yonlUu egdilimin etkisiyle net parasal pozisyon kazanglari goérece 50.00 10,000.00

sinirlansa da, gug¢lu operasyonel performansin destegiyle marjlarin
bUylme egilimini sirdlirdigunt gérmekteyiz.

9,500.00
45.00
Borg yapisinda ise gectigimiz ceyrege goére finansal borg %10 daralirken, 9,000.00
net borcun ise nakit pozisyonu degisiminden kaynakli %36 azaldigini 40.00
gérmekteyiz. Sirket 0.86x NetBorg/FAVOK carpanlariyla islem gérirken ’ 8,500.00
gugcli finansal yapisini korudugunu gérmekteyiz.
35.00 8,000.00

Genel olarak beklentilerin Gzerinde aciklanan sonuclar POZITiF
degerlendirmekteyiz. Yilin ilk yarisinda hacim odakli buyume stratejinin
izlendigini gérdugumuz CCOLA'da 3Q25'te de hacim yonlu buylimenin
devam ettigini fakat fiyatlandirmalarda da hafif iyilesmeler meydana
geldigini gérmekteyiz. Yilin geri kalani icin de gUg¢lu operasyonlarini
sUrdurmesini beklerken, strdurulebilir karliigin korunmasinin ana odak
oldugu dogrultuda ilerlemeye devam etmesini beklemekteyiz. 2025 = CCOLA = XUT00
yilinin sirket i¢in verimlilik ve surdurebilir marj temali gectigini izlerken
yilin ikinci yarisinda 3Q'te de gordigumuz kademeli toparlanmanin
etkilerini gérmeye devam etmeyi beklemekteyiz.

SZ0C'LO'Lo
S2¢0C'¢0’LO
S¢0C'SO’Lo
S2¢0C’LO’Lo
S20C60°L0

AMARBAS

Q Esentepe Mah. Ecza Sk. Safter is Hani No:6 D:12 Kat:4 Sisli
& www.marbas.com.tr <, +90 (212) 286 30 00



A

CCOLA

YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Marbas Menkul Dedgerler tarafindan bilgilendirme
amaciyla hazirlanmistir. Yatinnm sinyal, bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim
danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanlidi hizmeti; araci
kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak yatirrm danismanligl sézlesmesi cercevesinde
sunulmaktadir. Burada yer alan sinyal, yorum ve tavsiyeler, herhangi bir
yatirm aracinin  alim satim Onerisi ya da getiri vaadi olarak
yorumlanmamalidir. Bu goérUsler mali durumunuz ile risk ve getiri
tercihlerinize uygun olmayabilir ve sadece burada yer alan bilgilere ve
sinyallere dayanarak yatirnm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonugclar
dogurmayabilir. Burada yer alan sinyaller, fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam
ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir.
TUm sinyal ve veriler, Marbas Menkul Dederler tarafindan guvenilir olduguna
inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu sinyal ve kaynaklarin kullanilmasi nedeni
ile ortaya cilkabilecek hatalardan ve zararlardan Marbas Menkul Degerler
sorumlu degildir.

ARASTIRMA BIRIMI

iletisim Bilgileri:

iletisim@marbasmenkul.com.tr

 +90 (212) 286 30 00 / 331

+90 (212) 286 30 50
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SIRKET KARNESI

KARLILIK PUAN
Briat Kar Marji (Y%) 1.66 0.5
Brut Kar Marji (C%) 0.57 0.5
FAVOK Marji (Y%) -2.23 0.0
FAVOK Marji (C%) 422 1.0
Net Kar Marji (Y%) -7.99 0.0
Net Kar Marji (C%) 3.27 0.5
BORCLULUK PUAN
Net Borg¢ (miIn TL) 24,187.25 1
isletme Sermayesi (mIn TL) 3,135.53 -1
Cari Oran 1.15 1
Serbest Nakit Akimi (mIn TL) 16,086.66 -1
Net Finansman Gideri/Satiglar 571 1
BUYUME PUAN
Brut Kar Buyume (Y%) 1.54 0.5
Brut Kar Buyume (C%) 11.54 0
FAVOK BUyume (Y%) -31.38 0
FAVOK BuUyume (C%) 18.89 1
Net Kar Buyume (Y%) -63.07 0
Net Kar Buyume (C%) 4.6 0.5
PUAN 5.5

Kaynak:Marbas Menkul Degerler Arastirma Departmani
Sinai sektoru 6zelinde karlilik, borgluluk ve bUyume 6zelinde degerlendirme
yapilmakta olup puanlama kriteri Uzerinden 15 puan verilmektedir. Giris sayfasinda
10 puana indirgenmektedir. Kriter karsiligindaki deger farklari icermektedir.
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