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CCOLA, 2025 4.ceyrekte 35.7 mir TL Hasilat, 5.53 mir TL FAVOK , 604 m TL Net Zarar ile Satis ve
FAVOK'te beklentilerimize paralel Net Kar'da ise beklentilerin altinda sonuglar acikladigini
gormekteyiz.

Hasarsiz bir 2025

4Q25'de satislar gegtigimiz yilin ayni dénemine kiyasla %23.2 artis gosterirken yurt igi satislarin
%10.8 , yurt disi satislarin ise %40.4 artis gosterdigini gérmekteyiz. 4Q25'de konsolide satis
hacminin ise gectigimiz yilin ayni dénemine goére %5.4 artis gostererek 285 milyon Unite kasa
olarak gergeklestigini izlerken yurt ici satis hacmi %3.6 daralma, yurt disi satis hacminin ise %11
ile glglu artis gosterdigini gérmekteyiz. FY25 olarak baktigimizda ise gectigimiz yilin ayni
doénemine gore TL satislar %3.9 artis gosterirken yurt ici satislarin yatay seyrettigini yurt disi
satiglarin ise %7.5 artis gosterdigini gérmekteyiz. FY25 satis hacimlerinde ise konsolide satis
hacminin %8 artisla 1.62 milyar Unite kasaya ¢iktigini izlerken i¢ pazarda %1 daralma , yurt disi
operasyonlarinda ise %13.5 artis gérmekteyiz.

Operasyonel basari hikayesi

Sirketin faaliyet gosterdigi 6nemli Pazar bdlgelerinde ise FY25'de yurt disi operasyonlarinda
blyUmeye Orta Asya pazarinin dncilik ettigini gérmekteyiz. ilk yari yilda tiketici talebi ve satin
alinabilirlige odaklanilirken yilin ikinci yarisinda fiyatlandirmaya odaklanildigini gérmekteyiz.
Ulke bazli bayumeler sirasiyla Ozbekistan %33.7 , Kazakistan %15.5 , Irak %12 , Pakistan %1,3 ve
Azerbaycan ise %8.1 blyUume gdsterdigini gérmekteyiz. Ulke bazli ise ;

. Ozbekistan : Makroekonomik iyilesme ve sektér Gizeri satig hacmi

. Kazakistan : Fusetea ve gazsiz icecek segmentinde gugli buyume

. Irak : Pazarda Ust Uste UgUncl yil hacim artisinin sirmesi

. Pakistan : YUksek enerji fiyati, vergi ve fiyatlandirmanin tiketiciyi etkileyici
faktorleri

. Azerbaycan : Surdurulebilir bayime

. Turkiye : Dusuk katma degderli su segmentinin optimizasyonunun sonucu, su hari¢
tutuldugunda ise %3.8 hacim blyUmesi gérmekteyiz.

Unite Kasa Basina Gelir

FY25'de gegtigimiz yilin ayni dénemine kiyasla Gnite kasa basina gelir %3.9 daralma gosterirken
i¢ tarafta %0.9 artis , yurt disi operasyonlarinda ise %5.3 daralma gérmekteyiz. Sebeplerine
baktigimizda ise yil boyu sliren makro zorluklar esliginde erisilebilir fiyatlandirma stratejisiyle
ilerlenerek tuketici talebinin canli tutulmasi hedeflenirken , blylimenin sadece hacim
artisindan ziyade katma deger odakli ilerlenmesi , esnek fiyatlandirmanin etkili oldugunu
goérmekteyiz. Yil boyu Unite kasa basinda gelir tarafinda gérece yatay- sinirli daralma izlense de
hacim artigiyla tolere edildigini gérmekteyiz ve sonuglari NOTR olarak degerlendirmekteyiz.

Karlhhk ve tek seferlik etkiler

Kar majlarinda gegtigimiz yilin ayni dénemine kiyasla glgli seyir strerken sezon etkisiyle de
beraber gectigimiz ceyrege goére hafif geri gcekilme gérmekteyiz. Glglla seyrin devamini ise yurt
disi operasyonlarindaki fiyatlamadaki zayifiga ragmen énemli pazarlardaki gugli bdyume ,
gider ve segment optimizasyonu etkili olurken FAVOK'de ise FY25'de 28bp dusus ile %13.4
seviyesine geriledigini gérmekteyiz. Kasim ayinda Rekabet Kurulu’'na édenen 21Tm TL'lik tek
seferlik etki hari¢ tutuldugunda EBIT marjinin 16bp ile %13.6 olarak gergeklestigini gérmekteyiz.
Net Zarar sebeplerinde ise parasal kazang kaleminin azalmasi, VUK-TFRS farki etkisiyle olusan
muhasebesel etki , Ozbekistan'da Vergi idaresinin denetimi sonrasinda olusan 1mir TL'lik
tahakkugun olusturdugunu gdérmekteyiz. Ozbekistan'daki sirecin devam ettigini izlerken
mahkemenin olasi lehte sonuglanmasiyla beraber gelecek dénemde karsiligin kismen ya da
tamamen geri yazilmasini beklemekteyiz.

Borg yapisi

4Q25'de gectigimiz ceyrege finansal borglar %11 daralma goésterirken net borcun ise yatay
seyrettigini gérmekteyiz. 4Q25 itibariyle CCOLA 0.78x NetBor¢/FAVOK carpaniyla saglikli
yapisini sirdurdiguni gérmekteyiz.

Aciklanan sonuglari POZITIF degerlendirmekteyiz. Vilin ilk yarisinda hacim odakli buyime
stratejisinin yilin ikici yarisinda fiyatlandirma odakli stratejiye evrildigini izlerken buyldk
pazarlardaki gigli operasyonel performansi olumlu degerlendirmekteyiz. Ozetle yili saglikli
sonuglarla kapatirken 2026 yilinda da gugli operasyonel performansin devamini beklemekteyiz.
4Q25 itibariyle CCOLA 6.37x FD/FAVOK carpanlariyla islem gérirken 2026 yili beklentileri ise
asagidaki gibidir ;

Konsolide satis hacmi orta - tek haneli buyime

Turkiye satis hacmi - dUslk — orta tek haneli blaylime

Uluslararasi satis hacmi - ylksek tek haneli bayame

Yatay FVOK mariji ve yatay orta tek haneli NSG/Uk blyume beklenmektedir.
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Son Fiyat

Piyasa Degeri (milyon TL)

Piyasa Degeri (milyon $)

F/K

FD/FAVOK

PD/DD

Hisse Sayisi (milyon lot)
FDPO (%)

GUnluk Ort. islem Hacmi (milyon TL)

FiYAT
PERFORMANSI (%)

TAY 3AY

65,80
184.1
4,185
13,08
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Coca Cola icecek Sirket Kart:

Hisse Adi

Sektor

Halka Agiklik Orani
Kurulug Tarihi
Yasi

Personel Sayist

Fiyat & Getiri

Kapanis Fiyat!
Giinlik Getiri
Haftalik Getiri
Aylik Getiri

Goreceli Getiri

Yillik En Diisiik - En Yiiksek

Yilik Ortalama Fiyat

Dénen Varliklar
Nakit ve Benzerleri
Stoklar
Ticari Alacaklar

Duran Varliklar

Maddi Duran Varliklar
Maddi Olmayan Duran Varliklar

Aktifler

Kisa Vadeli Yiikiimllikler

Uzun Vadeli Yikimlilikler

Toplam Borg
Net Borg
Sermaye
Ozkaynaklar

Likidite
Cari Oran
Likit Oran
Degerleme
FIK
PD/DD
FD/FAVOK
Karlilik
Ozsermaye Karlilgi
Aktif Karlilik
Briit Kar Mariji
Net Kar Marji
FAVOK Mariji
Biiyiime
Net Kar Biiyiime
FAVOK Biiyiime
Ozsermaye Biiyiime
Aktif Biiyiime
Faaliyet Etkinligi
Stok Devir Hizi
Alacak Devir Hizi

Ticari Borg Devir Hizi

180.00
Coca Cola igecek 160,00
igecek
2500 14000
30.05.1990 120.00
36 100,00
10,717
80.00
60.00
6580  40.00
566 2000
-11.38
nes "
265 8 & o
45.14-80.40
5470

73,617 83,231
26,304 30,325
19,091 16,683
19,035 26,091
117,158 111,230
73,938 69,810
38,888 36,791
190,775 194,460
63,837 72,182
40,312 39,172
104,148 111,354
25,593 24,187

2,798 2,798
75,840 72,867

Oran Analizi

1.15 1.15
08l 0.88
13.08 8.92
243 177
6.37 5.19
19.26 2226
731 828
35.56 3497
7.52 9.69
17.58 18.07
-27.42 -26.06
4.14 -7.58
789 36.15
-1.74 3373
6.79 6.57
759 748
3.55 3.62
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Briit Kar
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20.00
18.00
16.00
0.00 1400
-0.07 1200
10.00
8.00
417 600
4.00
0.66 2.00
118 000
o> o
S
¥ S w¥
-3.00 B «C"O o
-0.96
0.60
=217
-049 3.00
2550
_137 200
172 150
1.00
-28.26
050
-35.46 0.00
S 33 3
8§ 8 ] R
022 &5 8 8
011 g 8 8 8
-0.07

&

©
JV
0

187,185 145,162 180,216 28.95 387
81,582 62,639 81,665 30.24 -0.10
106,263 82,523 98,821 28.77 7.53
0 0 0 ad ad
120,616 94,406 116,616 27.76 343
0.00 0.00 0.00 ad ad
0.00 0.00 0.00 ad ad
66,568 50,756 63,600 3115 4.67
41,297 30,040 39,561 3747 439
25,271 20,716 24,040 21.99 5.12
7,638 5516 7,561 38.46 1.02
32,910 26,233 0 2545 ad
21,334 18,351 26,103 16.26 -18.27
14,072 14,065 19,390 0.05 -27.42
F/K
Pl NJV‘,\
T as e
T U g L g L L e
EPTE G e e
e F/K e 5 Villik Medyan
PD/DD

933 8 29 % 9 % 8 S 2 R QARG 88
§ 5§58 5888888888888 ¢8¢%8
fc3cegegyesgesnn g es
R = O - O = = =

s PD /DD e 5 Yll1k Medyan

AMARBAS

Q@ Esentepe Mah. Ecza Sk. Safter is Hani No:6 D:12 Kat:4 Sisli
{, +90 (212) 286 30 00

A
& www.marbas.com.tr



A

CCOLA

YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Marbas Menkul Degerler tarafindan bilgilendirme
amaciyla hazirlanmistir. Yatirnm sinyal, bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim
danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhdi 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 go6ruUsler mali durumunuz ile risk ve getiri
tercihlerinize uygun olmayabilir ve sadece burada yer alan bilgilere ve
sinyallere dayanarak yatirnm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar
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 Degerler tarafindan guvenilir olduguna
inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu sinyal ve kaynaklarin kullaniimasi nedeni
ile ortaya cilkabilecek hatalardan ve zararlardan Marbas Menkul Degerler
sorumlu degildir.

ARASTIRMA BIRIMI

iletisim Bilgileri:

iletisim@marbasmenkul.com.tr
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