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CCOLA / Coca Cola igecek

Coca Cola igecek (CCOLA) 4C24 déneminde 351,1 milyon TL ana
ortaklik net zarar agikladi. Piyasa beklentisi 2.061 milyon TL net
dénem kari agiklamasi yonlindeydi. Sirket gegen yihin ayni
ceyreginde 6.286 milyon TL ana ortaklik net dénem kari elde etmisti.
Net kar marji yillik bazda 27.6 puan azalis gOstererek %-1.6
seviyesinde gergeklesti. Enflasyon muhasebesinin etkisiyle ciroda
%8,4’lik gerileme yasandi. Net diger faaliyet zararinda diistis goriilse
de operasyonel gider kontroliiniin yapilamamasi esas faaliyet karinin
%97 oraninda azalmasina neden oldu. Net finansman giderindeki
artis ve bir dnceki donemden farkli olarak vergi geliri yazmamasi
finansallari olumsuz etkiledi. Buna ek olarak net parasal pozisyon
kazancinda yasanan gerileme, bilangcoyu baskilayan en Onemli
unsurlardan biri oldu.

Satis gelirleri yillik bazda %8.4 azaldi

Sirketin 4C24 déneminde satis gelirleri, yillik %8.4 azalis gostererek
22.138 milyon TL'ye geriledi. Piyasa beklentisi 25.960 milyon TL satig
geliri elde edilmesi yonlindeydi. Bir 6nceki gceyrede goére satis gelirleri
%43,3 azaldi. Toplam satis gelirleri igerisinde  Turkiye
operasyonlarindan yillik bazda %5’lik azaligla 11.183 milyon TL gelir
elde edildi. Uluslararasi operasyonlarin payi ise yillik bazda %11,8
daralmaya isaret ederek 10.965 milyon TL oldu. Brit kar yillik %5.2
azaligla 6.877 milyon TL olurken, brut kar marji yillik 1.1 puan artisla
%31.1 seviyesinde gerceklesti.

4C24 déneminde sirketin satis hacmi, bir 6nceki yila gére %7,3 artis
gostererek 271 milyon Unite kasa oldu. Turkiye operasyonlar
%18,4’lik biylime ile 104 milyon satis hacmine ulasti. Uluslararasi
operasyonlar ise Kazakistan, Azerbaycan ve Irak’in pozitif katkilariyla
%1,4 buylime ile 166 milyon Unite kasa seviyesinde gerceklesti.
4C24 doneminde gazl icecekler kategorisi, toplam hacmin %77,4’ltk
kismini olusturdu.

FAVOK vyillik bazda %32 azalig gosterirken, geyreksel bazda %80.3
azalis gosterdi ve 1.539 milyon TL oldu. Piyasa beklentisi 3.522
milyon TL FAVOK elde edilmesi yoéniindeydi. FAVOK mariji da yillik
2.4 puan azalisla %7.0 seviyesinde gerceklesti. Bir dnceki ceyrekte
%20.1 FAVOK marji elde edilmisti.

Piyasa Bilgileri

Kapanis (TL) 53.80
Piyasa Degeri (mn TL) 150,536.6
Halka Acik Piy. Deg. (mn TL) 37,634.2
Buglinki Sermaye (bin TL) 2,798,079
Halka Acik Sermaye 699,520
Halka Agiklik Orani %25
Hisse Performansi (TL) Deg. (%)
1 Aylik -3.2
3 Ayhk -3.9
Yilbasina gore -10.3
Son 1Yl -4.2

Relatif Performans (TL)

(Bist 100'e Gore)

1 Ayhk -4.1
3 Aylik -4.0
Yilbagina gore -10.9
Son 1Yl -13.8

Piyasa Carpanlari

F/K 10.2
PD/DD 2.8
FD/NS 1.3
Aktifler 148,326,993
Net Borg 25,795,173
Net Déviz Pozisyonu -4,350,905
Net Satislar 137,683,141
FAVOK 24,142,792
Net Kar/Zarar 14,813,376

12A24 12A23

Ozet Gelir Tablosu (bin TL)

3G24  Deg. (%) Deg. (%)

Net Satislar 22,138,483 24,173,660 -8.4 39,012,668 -43.3 137,683,141 145,883,975 -5.6
Briit Faaliyet Kari 6,877,331 7,251,410 -5.2 14,203,713 -51.6 48,589,774 47,702,436 1.9
Faaliyet Giderleri 6,797,578 6,255,260 8.7 7,735,162 -12.1 30,223,826 27,156,876 11.3
Finansman Gelir/Gider -2,026,849 -1,782,211 ad. -2,302,056 ad. -8,747,455 -6,061,156 a.d.
Esas Faaliyet Kari 79,753 996,151 -92.0 6,468,551 -98.8 18,365,948 20,545,560 -10.6
FAVOK 1,639,420 2,271,485 -32.2 7,825,403 -80.3 24,142,792 25,869,181 -6.7
Ana Ortaklik Net Kar -351,084 6,286,290 ad. 5,496,839 ad. 14,813,376 29,712,936 -50.1
Oranlar 4C24 4C23 Fark 3C24 Fark 12A24 12A23

Brit Kari Mariji (%) 31.1 30.0 1.1 36.4 -5.3 35.3 32.7 2.6
Esas Faa.Kari Marji (%) 0.4 41 -3.8 16.6 -16.2 13.3 141 -0.7
Favok Marji (%) 7.0 9.4 2.4 20.1 -13.1 17.5 17.7 -0.2
Net Kar Marji (%) -1.6 26.0 -27.6 141 -15.7 10.8 204 -9.6
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12 Aylik Sonuglar

2024 yiinin tamamina baktigimizda, sirketin satis gelirleri yillik bazda %5.6 azaligla 137.683 milyon TL'ye geriledi. Brit kar marji 2.6 puan artisla
%35.3 seviyesinde, FAVOK marji 0.2 puan azalisla %17.5 seviyesinde gerceklesti. FAVOK vyillik bazda %6.7 azalis gosterdi ve 24.142 milyon TL
oldu. Bu sonuglarla birlikte sirketin 12 aylik net dénem kari %50.1 azalisla 14.813 milyon TL'ye geriledi.

2024 yilinda toplam satis gelirleri igerisinde Turkiye operasyonlarinin payi yillk bazda %7,5’lik daralma ile 62.391 milyon TL, uluslararasi
operasyonlarin payi ise yillik bazda %3,9’luk daralma ile 75.498 milyon TL oldu. Satig hacminde ise gecgen yila kiyasla %2,2’lik daralma yagandi.
2024 yilinda 1.501 milyon Unite kasa seviyesinde gerceklesen hacim icerisinde Turkiye operasyonlar yillik bazda %0,1 biylme ile 568 milyon
olurken, uluslararasi operasyonlarin payi yillik bazda %3,6 daralmaya isaret etti ve 934 milyon seviyesinde gerceklesti. Azerbaycan ve Irak
operasyonlarinda sirasiyla %9,3 ve %12,1’lik hacim artigi yasandi. Ancak Pakistan ve Kazakistan'da sirasiyla yasanan %14,2 ve %6,4’lik
daralma, toplam satis hacmini olumsuz etkiledi.

Net bor¢ pozisyonu azaliyor

Sirketin net bor¢ pozisyonu 2023 yilinin ayni ddnemine gére %19.8 artarken, bir 6nceki ceyrege gore %1.8 azalarak bu ddnemde 25.795 milyon
TL oldu. Net borg/FAVOK rasyosu ise 1.1 seviyesinde gergeklesti. 31 Aralik 2024 itibariyle sirketin 4.350 milyon TL déviz agidi bulunmaktadir.

Sirketin nakit degerleri 2023 yil sonuna gére 6.632 milyon TL azalarak 23.253 milyon TL oldu. isletme faaliyetlerinden 16.746 milyon TL nakit girisi
sagland. Yatirim faaliyetlerinden 12.970 milyon TL nakit ¢ikisi olurken finansman faaliyetlerinden 10.481 milyon TL nakit ¢ikisi oldu.

2025 yilsonu beklentileri

Sirket, 2025 yilsonu igin satis hacmi hedefini konsolide bazda orta-tek-haneli biyime olarak agikladi. Turkiye’de dusuk-orta-tek-haneli satis
hacim biiyiimesi beklenirken, uluslararasi operasyonlarda orta-yiiksek-tek-haneli satis bilylimesi hedefleniyor. Net Satis Geliri/Unite Kasa
oraninda ise orta-tek-haneli blylime beklenirken, enflasyon muhasebesi hari¢ tutuldugunda kur etkisinden arindiriimis disik yirmili yiizdelerde
blyiime dngériliyor. Sirket, FVOK marji beklentisini 2024 yilinda paralel hafif diigiis veya yatay olarak korumaya devam ediyor.

Degerlendirme & Hedef Fiyat

Coca Cola igecek, enflasyon muhasebesinin de etkisiyle birlikte piyasa beklentisinin altinda FAVOK ve satis geliri elde ederek 4C24 déneminde
ana ortaklik net zarari acikladi. 2024 yilinda Pakistan ve Kazakistan’da yasanan hacim daralmasi, uluslararasi operasyon gelirleri Gzerinde baski
olusturdu. Buna karsin net borg pozisyonunda yasanan azalisi olumlu karsilamakla birlikte Net Borg/FAVOK rasyosunun 1.1 ile makul seviyede
oldugunu diisiinilyoruz. CCOLA igin INA modelimize gére hesapladigimiz 76 TL hedef fiyatimizi koruyoruz.
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Bilango (Bin TL)

2023/12

2024112  Deg.(%)

Donen Varliklar 7,716,923 10,713,404 67,171,344 69,669,265 60,757,228 -12.8
Hazir Degerler 4,660,596 4,141,603 33,326,981 31,409,153 23,253,629 -26.0
Ticari Alacaklar 1,092,390 1,870,226 8,839,883 12,726,284 12,929,093 1.6
Diger Alacaklar 33,876 23,205 193,173 174,032 589,685 238.8
Stoklar 1,041,025 2,500,771 16,160,186 18,744,028 15,381,432 -17.9
Diger Dénen Varliklar 282,287 505,638 2,625,955 2,257,602 2,820,493 24.9

Duran Varhklar 11,430,408 22,548,496 87,688,214 89,375,702 87,569,765 -2.0
Ticari Alacaklar 0 0 0 0 0 a.d.
Yatirrm Amach Gayrimenkuller 0 0 0 0 0 a.d.
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlar 0 0 0 0 0 a.d.
Maddi Duran Varliklar 7,343,668 12,002,586 48,624,001 50,871,256 54,255,650 6.7
Maddi Olmayan Duran Varliklar 3,447,193 9,804,656 36,518,993 34,571,891 29,706,278 -14.1
Diger Duran Varliklar 0 0 0 310,925 0 a.d.

TOPLAM AKTIFLER 19,147,331 33,261,900 154,859,559 159,044,967 148,326,993 -6.7

Kisa Vadeli Yiikiimluliikler 4,322,509 7,482,502 40,981,213 59,928,704 52,987,752 -11.6
Finansal Borglar 985,021 830,114 5,782,685 12,320,121 15,151,409 23.0
pzun Vedell Finansal Borglanmalarin Kisa Vadel 314706 537,671 7,987,621 13759531 6,254,373 545
Ticari Borglar 1,837,208 3,957,019 19,707,974 26,849,074 25,618,150 -4.6
Diger Borglar ve Karsiliklar 1,185,574.00 2,157,698.00 7,502,933.06 6,999,978.00 5,963,820.00 -14.8

Uzun Vadeli Yukiimliilkler 6,088,181 10,809,556 45,803,318 34,211,029 33,686,057 -1.5
Finansal Borglar 4,860,685 8,023,148 35,817,272 27,397,728 27,738,759 1.2
Ticari Borglar 2,753.00 2,001.00 3,889.56 7,210.00 3,604.00 -50.0
Diger Borglar ve Kargiliklar 1,224,743.00 2,784,407.00 9,982,156.23 6,806,091.00 5,943,694.00 -12.7

Oz Sermaye 7,662,411 13,055,214 58,902,023 56,721,559 53,704,176 -5.3

TOPLAM PASIFLER 19,147,331 33,261,900 154,859,559 159,044,967 148,326,993 -6.7

Temel Rasyolar 2021 2022 2023/12 2024/12
Cari Oran 1.8 14 1.6 1.2 1.1
Likitide Oran 15 1.0 1.2 0.8 0.8
Toplam Borg / Toplam Aktif 54.4 55.0 56.0 59.2 58.4
T. Finansal borg / Aktif 32.2 28.2 32.0 33.6 33.1
Toplam Borg / Ozsermaye 135.9 140.1 147.3 166.0 161.4
Gelir Tablosu (Bin TL) 4C23 4C24 Deg. (%) 12A23 12A24 Deg. (%)
Satis Gelirleri 24,173,660 22,138,483 -8.4 145,883,975 137,683,141 -5.6
Satiglarin Maliyeti 16,922,250 15,261,153 -9.8 98,181,539 89,093,367 -9.3
Brit Kar/Zarar 7,251,410 6,877,331 -5.2 47,702,436 48,589,774 1.9
Faaliyet Giderleri 6,255,260 6,797,578 8.7 27,156,876 30,223,826 11.3
Net Esas Faaliyet Kari/Zarari 996,151 79,753 -92.0 20,545,560 18,365,948 -10.6
Esas Faaliyet Kari 863,394 24,308 -97.2 20,898,788 18,885,398 -9.6
FAVOK (Faiz, amortisman ,vergi dncesi kar ) 2,271,485 1,539,420 -32.2 25,869,181 24,142,792 -6.7
Ana Ortaklik Net Kar 6,286,290 -351,084 ad. 29,712,936 14,813,376 -50.1
Karlilik Oranlari 4C23 4C24 12A23 12A24
Brit Kar Marji 30.0 31.1 32.7 35.3
Favok Marij 9.4 7.0 17.7 17.5
Net Kar Marji 26.0 -1.6 20.4 10.8

Kaynak : integral Yatinm Menkul Degerler, Finnet




Sermaye Piyasasi Kurulunun Seri:V, No:55 Yatinm Danigmanhg Faaliyetine ve Bu Faaliyette Bulunacak Kurumlara iligkin Esaslar
Hakkinda Teblig’i Uyarinca Yayimlanan Uyari Notu:

Burada yer alan yatirm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhg: kapsaminda degildir. Yatirrm danismanligi hizmeti, yetkili kuruluslar
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.

Gekince: Bu bilgiler ve goriisler énceden haber vermeksizin degistirilebilir. integral Yatirm Menkul Degerler A.S. bilgilerin ve ifade edilen
gOruslerin dogru, eksiksiz ve giincellestiriimis olduguna dair (agik¢a ifade edilmis veya ima edilmis) higbir beyan ve taahhutte bulunmaz. Herhangi
bir yatirim konulu karar almadan énce bir uzmandan goéris alinmalidir.

Sorumlulugun Sinirlandiriimasi: integral Yatinm Menkul Degerler A.S. herhangi bir sinirlandirma olmaksizin, dolayli, direkt veya bir fiilin sonucu
olarak ortaya gikan zararlar da dahil olmak Uzere her tirli kayip ve hasarla ilgili sorumluluk kabul etmez. Bu rapor tarafimizca dogrulugu ve
glvenilirligi kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlanmig olup yatirimcilara kendi olusturacaklari yatinm kararlarinda yardimci olmayi
hedeflemekte ve herhangi bir yatinm aracini alma veya satma yoniinde yatirimcilarin kararlarini etkilemeyi amaglamamaktadir. Yatirimcilarin
verecekleri yatirnm kararlari ile bu raporda bulunan gérls, bilgi ve veriler arasinda bir baglanti kurulamayacagi gibi, s6z konusu kararlarin
neticesinde olusabilecek yanlislik veya zararlardan kurum calisanlari ile Ulukartal Holding A.S. ve integral Yatinm Menkul Degerler A.S.'nin
herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir.

Maslak Mah. Saat Sk. Spine Tower, No:5 Kat:2, 34398 Sarlyer/istanbul
tel : 444 1 858 (ULU)
fax : 0212 328 30 81
Mersis No : 0 478 051 8427 000 17

www.integralyatirim.com.tr




