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4C24’te beklentilerin altinda finansal sonuclar...
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Coca Cola icecek 4C24’te enflasyon muhasebesi (TMS-29
etkisi) uygulanmis finansallarina gore hem RT ortalama piyasa
beklentisi olan 2.206mn TL’lik net kar beklentisinin hem de
bizim beklentimiz olan 2.844mn TL net kar beklentisinin
oldukca altinda, yillik %105,6’lik diisiisle konsolide 351mn TL
net zarar aciklamistir (4C23: 6.286mn TL net kar). Net parasal
pozisyon kazanci kaleminden kaynaklanan kazancin 4C23’e gore
dusiis gostermesi (4C23: 5.990mn TL, 4C24: 1.533mn TL), net
satis gelirlerinin beklentilerin altinda gercekleserek yillik %8,4
daralmasi, artan faaliyet giderleri nedeniyle dusik faaliyet
karlihigr ve net finansman giderlerinin artmasi (4C23: -1.782mn
TL, 4C24: -2.027mn TL), Sirket’in beklentilere kiyasla net zarar
aciklamasindaki nedenler olmustur.

CCi’in konsolide satis hacmi 4C24’te yillik %7,3’liik yiikselisle
271mn Unite kasa olarak gerceklesmistir (4C23: 252mn uk).
Sirket’in Turkiye’deki satis hacmi 4C23’teki jeopolitik riskler,
yiksek enflasyon ve sabit kalan asgari Ucret nedeniyle
gerceklesen dusiik baz etkisinden kaynakli olarak 4C24’te yillik
%18,4 buyume kaydederek 104mn unite kasaya (4C23: 88mn iik)
ulasmistir. Uluslararasi operasyonlarin satis hacmi ise Pakistan,
Irak ve Azerbaycan'in pozitif katkilariyla 4C24’te yillik sinirli artis
gostererek %1,4’lik bliyimeyle 166mn (nite kasa olarak
gerceklesmistir. Konsolide bazda 4(C24'te kicuk paketlerin
toplamdaki pay1 %32,4’e ulasirken yerinde tiiketim kanalinin payi
ise %21,6 seviyesinde gerceklesmistir.

Sirket’in 4C24’te TMS-29 etkisiyle konsolide net satis gelirleri
yillik %8,4 oraminda duserek 22.138mn TL olarak gerceklesirken
(RT Piyasa Ort.; 26.507mn TL, Seker: 25.852mn TL) konsolide net
satis gelirleri; baslica pazarlardaki yerel para birimi fiyatlarinin
artmasina ragmen enflasyon diizeltme oraninin altinda kalmasi
nedeniyle olumsuz etkilenerek disis gostermistir. Sirket’in
konsolide briit kar marji, Turkiye’deki hammadde fiyatlarindaki
olumlu seyrin yam sira etkin maliye yontemi ve satislarin
maliyetindeki gerilemenin satis gelirlerine kiyasla daha yuksek
olmasi sayesinde TMS-29 etkisiyle yillik 0.9 yp artis. géstererek
4C23’teki %30,0’dan 4C24’te %30,9’a yiikselmistir. CCi’in 4C24’te
konsolide FAVOK rakami ise %32 2’lik dususle 1.539mn TL’ye
gerilemistir (4C23: 2.271mn TL) (RT Plyasa Ort.: 3.501mn TL,
Seker: 3.955mn TL). Konsolide FAVOK marji ise 4C24’te yillik 2. 8
yp diserek %7,0 olarak gerceklesmistir.

Sirket’in konsolide net borcu 4C24 sonunda 729mn USD olarak
gerceklesmistir. Sirket’in Net Borc/FAVOK orani ise 4C24 sonunda
1,02x (2023: 0 82x) olarak gergekle§m1$t1r CCI’in serbest nakit
aklml ise yapilan tesis ve hat yatinmlan nedeniyle 2023’teki 5,6
milyar TL’den 2024’teki -2,2 milyar TL seviyesine gerilemistir.

CCI’in 2025 Yihina iliskin Beklentileri: Sirket, Banglades
operasyonlarini da 2025 hacim beklentilerine dahil etmistir.
Ancak CCl, bu gelismenin hacim beklentileri tzerinde sinirli bir
etkisi oldugunu ifade etmistir. Bundan dolayr; Sirket, 2025 yili icin
orta-tek haneli konsolide satis hacmi biiylimesi, disiik-orta tek
haneli Turkiye buyumesi ile orta-yiiksek tek haneli uluslararasi
operasyon biyumesi beklentilerini korumustur. TMS 29’a gore
Sirket, 2025 yilinda yatay FVOK marji ile orta-tek-haneli NSG/uk
buyumesi ongormektedir. CCl, 2025’te faaliyete gecmek Uzere
Irak ve Azerbaycan'da iki yeni tesis acmay1 planlamaktadir. TMS
29 etkisi haric ise Sirket, kur etkisinden arindinlmis NSG/uk’da
dusuk yirmili yuzdelerde biyume ongormektedir. CCIl, ayrica
maliyet enflasyonunun ve fiyat erisilebilirligini dengeleyen yerel
para birimi cinsinden fiyat artislarimn FVOK marj1 iizerinde hafif
bir baski olusturabilecegini de eklem1§t1r
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Coca-Cola icecek, 2024 yii net donem karindan dagitilmak iizere 1 TL nominal degerde olan 100 adet hisse senedi
karsiiginda 1,0722 TL briit (0,91137 TL net) nakit temettii 6demesini, Sirket Genel Kurul'unun teklifine sunulmasina karar
verdigini duyurmustur. En son kapanis tarihi olan 04 Mart 2025 tarihli kapanis fiyatina gore pay basina 6denecek nakit kar
pay1 tutan brit %2 temettii verimlilig@ine isaret etmektedir. Teklif edilen kar pay1 hak kullanim tarihleri ise 26 May1s 2025
olarak belirtilmistir. 4C24’te beklentilerin altinda gerceklesen finansal sonuclar nedeniyle 4C24 sonuclarinin hisse
performansi lizerine etkisinin negatif olacagim diisiiniiyoruz. 4C24 sonuclariyla birlikte CCi icin 12-aylik hedef pay fiyatimiz
olan 78,30 TL’yi ve AL 6nerimizi koruyoruz. Cari pay fiyat1 53,80 TL olan CCi, hedef pay fiyatimiza gore %45,6 prim
potansiyeli tasimaktadir.

Tablo 1: CCi'nin Konsolide Operasyonlari (4G24)

Milyon TL 12A23 12A24 Yilbhk | 4C23  4C24 Yillik

Satig Hacmi (Milyon uc) 1.535 1.501 -2,2% 252 271 7,3%

Unite bagina Satis (TL/uc) 95,04 91,73 -3,5% 95,9 81,84 -14,7%

Satis Gelirleri 145.884 137.683 -5,6% | 24.174 22.138 -8,4%

Briit Kar 47.702 48.590 1,9% | 7.252 6.851 -5,5%
Briit Kar Marji 32,7% 35,3% 30,0% 30,9%

Operasyonel Kar 20.546 18.366 -10,6%| 996 80 -92,0%
Operasyonel Kar Marji 14,1% 13,3% 4,1% 0,4%

FAVOK 25.869 24.143 -6,7% | 2.271 1.539 -32,2%
FAVOK Marji 17,7% 17,5% 9,4% 7,0%

Net Kar 29.713 14.813 -50,1%| 6.286 -351 -105,6%
Net Kar Marji 20,4% 10,8% 26,0%  A.D.

Kaynak: Coca Cola icecek (CCl), Seker Yatinm, Finnet

Tablo 2: CCI'nin Tiirkiye Operasyonlari (4G24)

Milyon TL 12A23 12A24 Yilhk | 4C23  4C24 Yilhk

Satig Hacmi (Milyon uc) 567 568 0,1% 88 104 18,4%

Unite basina Satis (TL/uc) 118,96 109,88 -7,6% |133,82 107,32 -19,8%

Satis Gelirleri 67.450 62.391 -7,5% | 11.776 11.183 -5,0%

Briit Kar 21.017 23.178 10,3% | 3.649 2.997 -17,9%
Briit Kar Marji 31,2% 37,1% 31,0%  26,8%

Operasyonel Kar 4.597 4.711 2,5% 0 -953 A.D.
Operasyonel Kar Marji 6,8% 7,6% A.D. A.D.

FAVOK 7.281 7.555  3,8% 650 -237 A.D.
FAVOK Mariji 10,8% 12,1% 5,5% A.D.

Net Kar 22.046 11.677 -47,0%| 15.406 -237 A.D.
Net Kar Marji 32,7% 18,7% 130,8% A.D.

Kaynak: Coca Cola icecek (CCl), Seker Yatirim, Finnet

Tablo 3: CCI'nin Yurtdisi Operasyonlari (4G24)

Milyon TL 12A23 12A24 Yilhk | 4C23  4C24 Yillik

Satis Hacmi (Milyon uc) 968 934 -3,6% 164 166 1,4%

Unite basina Satis (TL/uc) 81,13 80,87 -0,3% | 75,82 65,94 -13,0%

Satis Gelirleri 78.537 75.498 -3,9% | 12.435 10.965 -11,8%

Briit Kar 26.773 25.417 -5,1% | 3.631 3.692 1,7%
Briit Kar Marji 34,1% 33,7% 29,2%  33,7%

Operasyonel Kar 14.916 12.482 -16,3%| 781 776 -0,7%
Operasyonel Kar Marji 19,0% 16,5% 6,3% 7,1%

FAVOK 17.870 15.741 -11,9%| 1.459 1.536 5,2%
FAVOK Marji 22,8% 20,8% 11,7%  14,0%

Net Kar 18.012 8.217 -54,4%| 227 273 20,1%
Net Kar Marji 22,9% 10,9% 1,8% 2,5%

Kaynak: Coca Cola icecek (CCl), Seker Yatirim, Finnet
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Donen Varhiklar

Nakit ve Nakit Benzerleri
Finansal Yatirnnmlar
Ticari Alacaklar

Diger Alacaklar

Turev Finansal Alacaklar
Stoklar

Pesin Odenmis Giderler
Cari Donem Vergisiyle ilgili Varliklar
Diger Donen Varliklar
Duran Varhklar

Diger Alacaklar

Maddi Duran Varliklar
Serefiye

Maddi Olmayan Duran Varliklar
Kullanim Hakki Varligi
Pesin Odenmis Giderler
Ertelenmis Vergi Varligi
Turev Finansal Aracglar
Diger Duran Varliklar
Toplam Varhklar

Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler

Kisa Vadeli Finansal Borclanmalar
Uzun Vadeli Borclanmalarin Kisa Vadeli Kisimlan
Ticari Borclar

Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borgclar
Diger Borclar

Tirev Finansal Araclar

Ertelenmis Gelirler

Donem Kar1 Vergi Yikiumluligu
Kisa Vadeli Karsitiklar

Diger Kisa Vadeli Yukimlilikler
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler
Uzun Vadeli Finansal Bor¢clanmalar
Kiralama islemlerinden Borclar
Ticari Borglar

Uzun Vadeli Karsitiklar

Ertelenmis Vergi Yukimliligu
Turev Finansal Araclar

Ertelenmis Gelirler

Ana Ortaklhiga Ait Ozkaynaklar
Kontrol Giicu Olmayan Paylar
Toplam Kaynaklar

69.669
31.409
543
12.726
174
204
18.744
2.695
917
2.258
89.376
195
50.871
6.706
27.865
783
1.757
838

48

311
159.045

59.929
12.320
13.760
26.849
522
3.600
402
297
590
1.395
194
34.211
26.727
670

1.057
5.681

4

64
56.722
8.184
159.045

Kaynak: Coca-Cola icecek (CCl), Seker Yatinim, Finnet, Denetim Raporlan

Tablo 4: Temel Finansallar

12A2023

12A2024
60.757
23.254
96
12.929
590

37
15.381
3.672
1.977
2.820
87.570
184
54.256
5.517
24.190
719
1.644
1.061

0

0
148.327

52.988
15.151
6.254
25.618
510
3.443

3

421

548

821

218
33.686
27.114
625

4

886
5.058
0

0
53.704
7.949
148.327
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhg kapsaminda degildir. Yatirim
danigmanligl hizmeti, yetkili kuruluglar 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 rapordaki veri, grafik ve tablolar giivenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup,
burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir.
Bu bilgiler 1s18inda yapilan ve yapilacak olan ileriye déniik yatirimlarin sonuglarindan SEKER YATIRIM
MENKUL DEGERLER A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Seker Yatirim Menkul Degerler A.S.'nin
yazili izni olmadikga bu raporlarin igerigi kismen ya da tamamen (igiincii kisilerce hig bir sekil ve ortamda
yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz.

Seker Yatirnrm Menkul Degerler A.S.- Biiyiikdere Cad. No:171 Metrocity A Blok Kat 4-5
SiSLi /ISTANBUL Tel: 0212 334 33 33, Pbx Fax: 0212 334 33 34, arastirma@sekeryatirim.com
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