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2C25’te net kar, beklentilerin hafif lizerinde
gerceklesti... ( .\
A. Can TUGLU « ”
Analist . AL
atuglu@sekeryatirim.com B Hedef Fiyat: 75,00 TL
Coca Cola icecek 2C25’te enflasyon muhasebesi uygulanmis Onceki Hedef Fiyat: 75,00 TL
finansallarina gore hem RT ortalama piyasa beklentisi olan ii ; ivali® 9
4.889mn TL’lik net kar beklentisinin hem de bizim beklentimiz Yilkselis potansiyeli: %45, 1
olan 4.759mn TL net kar beklentisinin iizerinde, yillik %31’lik
diisiisle konsolide 5.051mn TL net kar agiklamistir (2C24: \ .)
7.304mn TL net kar). Satis gelirlerinde simirli daralma ve net
parasal pozisyon kazanci kaleminden kaynaklanan kazancin TL uss
2C24’e gore dusus gostermesi (2€25: 1.556mn TL, 2C24: 3.326mn
TL), Sirket’in net kar rakamimn yillik daralma gdstermesindeki Fiyat 51,70 1,27
nedenler olmustur. Net finansman giderlerdeki yillik %16’lik BIST 100 11.038 272
dusis (2C24: -3.479mn TL, 2C25: -2.928mn TL) ve gecen senenin .
ayn1 donemine gore donem vergi giderlerindeki azalis bu ceyrekte US$ (MB AI.1.§). 40,6325
net karliig1 destekleyen unsurlar olmustur. 52 Hafta Yiiksek: 67,91 2,03
CCi’in konsolide satis hacmi 2C25’te yillik %4,7’lik yiikselisle 52 Hafta Diisiik: 44,18 1,15
473mn Unite kasa olarak gerceklesmistir (2C24: 451mn UKk). Bloomberg/Reuters Kodu: CCOLA.TI / CCOLA.IS
Sirket’in Turkiye’deki satis hacmi; bayram tatilinin 1C’ye kaymasi
ve tiketicilerin alim gliclindeki dususten kaynakli olarak 2C25’te . . .
yillik %5,0 daralma kaydederek 161mn unite kasaya (2C24: 169mn Hisse Senedi Say1s1 (Mn): 2.798
k) gerilemistir. TR operasyonlarinda kiiciik paketlerin pay1 yillik
0.8 yp artis gostererek %33,8’e ulasirken yerinde tiketim . .. (Mn TL) (Mn US3)
kanalimin pay1 ise 1.7 yp artarak 2C25’te %32,2’ye ulasmistir. Piyasa Degeri : 144.661 3.560
Uluslararas1 operasyonlarin satis hacmi ise Banglades’teki Halka Acik PD : 36.165 890
makroekonomik istikrarsizik ve Pakistan’daki jeopolitik
gerilimlerin & bayramin 1C’ye kaymasinin negatif etkisine ragmen S1A S1Y YB
faaliyet gosterilen diger pazarlardaki giiclii artisla birlikte yillik
%10,6’lik buyumeyle 312mn Unite kasa olarak gerceklesmistir. TL Getiri (%): 2,1 23,3 -11,9
Konsolide bazda 2C25'te kiiciik paketlerin toplamdaki pay1 baz < s o/, ) B
etkisi kaynakli olarak yillik 1.1 yp diisis gostererek %28’e US$ Getiri (%): 0,6 36,8 23,5
gerilerken yerinde tiiketim kanalindaki hacim bliyiimesi ise 2.2 yp BIST 100 Relatif Getiri (%): 2,1 -23,3 -11,9
artis gostererek 2C25’te %31’e ulasmistir. Giin. Ort. islem Hacmi (TL Mn): 383,1
Sirket’in 2C25’te TMS-29 etkisiyle konsolide net satis gelirleri i i ; .
yillk %2,6 oraninda diiserek 48.142mn TL olarak gerceklesirken Giin. Ort. lslem Hacmi (USS Mn): 10,6
(RT Piyasa Ort.: 48.907mn TL, Seker: 49.036mn TL) konsolide net
satis gelirleri; uluslararast operasyonlardaki sinirli  fiyat Beta 0,75
artislari/ertelenen fiyat artislari ve enflasyon muhasebesi Yillik Volatilite (Hisse) 0,39
etkisinden kaynakli olumsuz etkilenerek yilhk %2,6 diisus Yillik Volatilite (BIST 100) 0,25
gostermistir. Sirket’in konsolide briit kar marji, Turkiye
operasyonlarindaki hacim disiisii ve baz etkisine bagli olarak TMS- 0
29 etkisiyle yilik 2.7 yp dusis gostererek 2¢24’teki %38,2’den Ortaklik Yap151. %
2C25°te %35,4’e gerilemistir. CCi’in 2C25’te konsolide FAVOK Anadolu Efes Biracilik 40,12
rakami ise %17,6’lk dususle 8.940mn TL’ye gerilemistir (2C24: The Coca Cola Company 20,09
10.846mn TL) (RT Piyasa Ort.: 9.067mn TL, Seker: 9.211mn TL). Diger 10.14
Konsolide FAVOK marji ise 2C25’te yillik 3.3 yp diiserek %18,6 Halka Acik 29’65
olarak gerceklesmistir. alka Acl ’
Toplam 100,00

Sirket’in konsolide net borcu 2C25 sonunda 885mn USD olarak
gerceklesmistir. Sirket’in Net Bor¢c/FAVOK orani ise 2C25 sonunda
1,36x (2024: 1,02x) olarak gerceklesmistir. CCI’1n serbest nakit
akimi ise yapilan tesis ve hat yatinmlari nedeniyle 1Y25’te -5,6 T 200
milyar TL seviyesinde gerceklesmistir. 180
2025 Beklentileri: CCI, 2025 yili icin orta-tek haneli konsolide 160
satis hacmi bilylimesi, diisuk-orta tek haneli Turkiye biiyiimesi ile 140
orta-yilksek tek haneli uluslararasi operasyon biyiumesi 120
beklemektedir. TMS 29’a gore Sirket, 2025 yilinda yatay FVOK

marji ile orta-tek-haneli NSG/uk blyumesi ongormektedir. TMS 100

29 etkisi haric ise Sirket, kur etkisinden arindinlms NSG/uk’da 80
dusiik yirmili yuzdelerde biuyume ongormektedir. CCl, ayrica + 60
maliyet enflasyonunun ve fiyat erisilebilirligini dengeleyen yerel 20 + + 40
para birimi cinsinden fiyat artislarinin FVOK marji Uzerinde hafif 10 —+ 1920

bir baski olusturabilecegini de belirtmisti.
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Agiklanan sonuglarla birlikte 2¢25 finansallarinin hisse performansi iizerine etkisinin notr olacagim diisiintiyoruz. 225
sonuglariyla birlikte CCl igin 12-aylik hedef pay fiyatimiz olan 75,00 TL’yi ve AL 6nerimizi koruyoruz. Cari pay fiyat1 51,70
TL olan CCl, hedef pay fiyatirmza gore %45,1 prim potansiyeli tasimaktadir.

Tablo 1: CCi'nin Konsolide Operasyonlari (2G25)

Milyon TL 6A24 6A25 Yillik 2C24  2C25 Yillik

Satis Hacmi (Milyon uc) 793 860 8,5% 451 473 4,7%

Unite basina Satis (TL/uc) 112,60 100,54 -10,7% | 109,5 101,89 -7,0%

Satis Gelirleri 89.293 86.472 -3,2% | 49.428 48.142 -2,6%

Briit Kar 32.106 28.705 -10,6% | 18.857 17.046 -9,6%
Briit Kar Marji 36,0% 33,2% 38,2%  35,4%

Operasyonel Kar 14.015 10.295 -26,5% | 9.313 7.249 -22,2%
Operasyonel Kar Marji 15,7% 11,9% 18,8% 15,1%

FAVOK 17.252 13.480 -21,9% | 10.846 8.940 -17,6%
FAVOK Marji 19,3% 15,6% 21,9%  18,6%

Net Kar 11.280 6.403 -43,2% | 7.304 5.051 -30,8%
Net Kar Marji 12,6% 7,4% 14,8%  10,5%

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

Tablo 2: CCi'nin Tiirkiye Operasyonlar (2G25)

Milyon TL 6A24 6A25 Yilhk 2C24  2¢25 Yilhk

Satig Hacmi (Milyon uc) 287 288 0,5% 169 161 -5,0%

Unite basina Satis (TL/uc) 128,48 123,47 -3,9% |125,63 126,87 1,0%

Satis Gelirleri 36.875 35.595 -3,5% | 21.231 20.363 -4,1%

Briit Kar 14.106 11.189 -20,7% | 8.913 7.148 -19,8%
Briit Kar Marji 38,3% 31,4% 42,0%  35,1%

Operasyonel Kar 8.150 7.273 -10,8% | 4.568 5.627 23,2%
Operasyonel Kar Marji 22,1% 20,4% 21,5%  27,6%

FAVOK 4.814 1.565 -67,5% | 3.936 1.931 -51,0%
FAVOK Marj 13,1% 4,4% 18,5% 9,5%

Net Kar 6.536 4.488 -31,3% | 4.094 3.862 -5,7%
Net Kar Marji 17,7% 12,6% 19,3%  19,0%

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

Tablo 3: CCi'nin Yurtdigi Operasyonlari (2G25)

Milyon TL 6A24 6A25 Yilhk 2C24  2¢25 Yilhk

Satis Hacmi (Milyon uc) 506 571 13,0% 282 312 10,6%

Unite basina Satis (TL/uc) 103,90 89,04 -14,3% | 100,21 89,04 -11,2%

Satis Gelirleri 52.552 50.877 -3,2% | 28.259 27.779 -1,7%

Briit Kar 18.101 17.523 -3,2% | 9.996 9.884 -1,1%
Briit Kar Marji 34,4% 34,4% 35,4%  35,6%

Operasyonel Kar 9.674 9.497 -1,8% 5.630 5.645 0,3%
Operasyonel Kar Marji 18,4% 18,7% 19,9%  20,3%

FAVOK 11.874 11.408 -3,9% | 6.628 6.721 1,4%
FAVOK Marji 22,6% 22,4% 23,5%  24,2%

Net Kar 6.435 6.621 2,9% 3.766 4.342 15,3%
Net Kar Marji 12,2% 13,0% 13,3%  15,6%

Kaynak: Coca Cola icecek (CCl), Seker Yatirim, Finnet
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Tablo 4: Temel Finansallar

mn TRY

Donen Varliklar

Nakit ve Nakit Benzerleri
Finansal Yatirnmlar
Ticari Alacaklar

Diger Alacaklar

Tiurev Finansal Alacaklar
Stoklar

Pesin Odenmis Giderler
Cari Dénem Vergisiyle ilgili Varliklar
Diger Donen Varlklar
Duran Varhlklar

Diger Alacaklar

Maddi Duran Varliklar
Serefiye

Maddi Olmayan Duran Varlklar
Kullanim Hakki1 Varlig
Pesin Odenmis Giderler
Ertelenmis Vergi Varlig
Turev Finansal Araglar
Diger Duran Varliklar
Toplam Varliklar

Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler

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

Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar
Diger Borclar

Tirev Finansal Araclar

Ertelenmis Gelirler

Donem Kar1 Vergi Yikumluligi
Kisa Vadeli Karsiliklar

Diger Kisa Vadeli Yukiumliliikler
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler
Uzun Vadeli Finansal Borclanmalar
Kiralama islemlerinden Borclar
Ticari Borclar

Uzun Vadeli Karsitiklar

Ertelenmis Vergi Yikumlilig
Turev Finansal Aracglar

Ertelenmis Gelirler

Ana Ortaklhiga Ait Ozkaynaklar
Kontrol Giicii Olmayan Paylar
Toplam Kaynaklar

31.12.2024

70.888
27.131
112
15.085
688

44
17.946
4.285
2.307
3.291
102.171
215
63.302
6.436
28.223
839
1.918
1.238

0

0
173.059

61.823
17.678
7.297
29.890
595
4.017
3

491
639

958

255
39.303
31.635
729

1.033
5.901

0

0
62.659
9.274
173.059

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

30.06.2025
79.222
22.465
325
29.290
513

33
18.305
3.890
813
3.591
103.962
206
64.793
6.295
28.196
682
2.624
1.108

55

0
183.184

73.375
20.104
6.288
37.234
484
6.252
105
490
1.169
1.078
172
37.937
31.220
462

4
1.054
5.197
0

0
62.445
9.426
183.184

icecek-Mesrubat Sektorii | Coca Cola icecek

Sayfa |2



Seker &5 Yatinm

12 Agustos 2025

Seker S5 Yatinm

UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhg kapsaminda degildir. Yatirim
danigmanligi 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 gériislerine dayanmaktadir.
Bu bilgiler 1s18inda yapilan ve yapilacak olan ileriye doniik yatirnrmlarin sonuglarindan SEKER YATIRIM
MENKUL DEGERLER A.S. higbir 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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