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CCOLA

CCOLA, 2Ç25 finansal sonuçlarını ortalama piyasa beklentisi ve

kurum tahminimizin üstünde ancak yıllık bazda %31 düşüşle 5,1

milyar TL net kâr olarak açıkladı. Net kar üzerinde baskı oluşturan

başlıca faktör, azalan FVÖK ile birlikte net finansman gideri olmaya

devam etti. Ayrıca, 2Ç25 döneminde parasal kazanç/kayıp

kaleminde 1,6 milyar TL tutarında olumlu bir etki kaydedildi. Bu

doğrultuda, CCOLA için 12 aylık pay başına hedef fiyatımızı 72,00

TL ve "AL" tavsiyemizi koruyor, model portföyümüzde tutmaya

devam ediyoruz. Hedef fiyatımız %41 getiri potansiyeline işaret

ederken, şirket 2025 yılı tahminlerimize göre 7,7x F/K ve 6,2x

FD/FAVÖK çarpanlarıyla işlem görmektedir.

Öne Çıkanlar

Coca Cola İçecek’in (CCI) 2Ç25 finansal sonuçları artan satış

hacmine rağmen, fiyatlama tarafında görülen zorluklar sebebiyle

beklentileri karşılamadı… Şirket, enflasyon muhasebesi (TMS 29)

etkisiyle yıllık bazda %30,8 azalışla 5,1 milyar TL net kar açıkladı; bu

rakam beklentilerin üzerinde gerçekleşti. Net satış gelirleri %2,6 azalışla

48,1 milyar TL seviyesine inerken, FAVÖK %18-22 aralığında yıllık

düşüşle 8,9 milyar TL’ye geriledi. FAVÖK marjı %18,6’ya, net kar marjı ise

%10,5’e indi. Finansman giderlerinde artış ve parasal kazanç kaleminin

etkisinin azalması, net kar üzerindeki baskının temel sebepleri olarak

öne çıkıyor. Net borç/FAVÖK oranı ise dönem sonunda 1,4x

düzeyindedir, önemli bir bozulma görülmemekle birlikte borçluluk 35,3

milyar TL seviyesindedir.

Uluslararası satış hacimlerinde güçlü büyüme… Operasyonel olarak,

CCI'ın satış hacmi yıllık bazda %4,7 artışla 473 milyon ünite kasaya ulaştı.

Özellikle Özbekistan’da %44,8, Kazakistan’da %16,7 ve Irak’ta %10,6’lık

güçlü büyüme ile uluslararası operasyonlar toplamda %10,6 büyüdü ve

konsolide hacimde belirleyici oldu. Türkiye ve Pakistan ise en büyük iki

pazar olarak hacim daralması yaşadı; Türkiye’de hacim %5 azaldı,

uluslararası pazarlarda ise genel olarak yukarı yönlü bir ivme izlendi.

Konsolide bazda ünite kasa başına gelir %7 daralırken, Türkiye’de %1

artış, uluslararası operasyonlarda ise %11,1 düşüş görüldü. Sıkı fiyatlama

ve satın alınabilirlik politikaları, hacimsel büyümeyi desteklerken,

konsolide brüt kar marjı ve FAVÖK marjında yılın aynı dönemine kıyasla

azalma görüldü (brüt marj %35,4; FAVÖK marjı %19).

2025 yıl sonu beklentilerine bakıldığında, CCI yönetimi konsolide

bazda orta-tek haneli satış hacmi büyümesi, yatay FAVÖK marjı ve

orta-tek haneli net satış gelirlerinde büyüme bekliyor. Fiyat

erişilebilirliği ve maliyet enflasyonu dengesi ön planda kalacak; hacim

artışı ile birlikte FAVÖK marjı üzerinde hafif baskı öngörülüyor. Yılın

ikinci yarısında coğrafi çeşitliliğin ve yeni üretim hatlarının katkısıyla

operasyonel ve finansal performansın daha güçlü seyretmesi bekleniyor.

Yönlendirme doğrultusunda şirketin 2025 için verimlilik, marj

sürdürülebilirliği ve hacim büyümesi odaklı ilerlediği görülmekte.
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CCOLA – Projeksiyonlar

Bilanço 2023 2024 2025T Gelir tablosu 2023 2024 2025T

Nakit ve benzerleri 31,409 27,131 30,232 Net satışlar 145,884 137,683 172,930

Ticari alacaklar 13,095 15,988 19,425 Brüt kâr 47,702 48,590 58,796

Stoklar 18,744 17,946 20,325 Faaliyet giderleri -27,157 -30,224 -37,007

Finansal yatırımlar 543 112 1,729 Esas faaliyet kârı 20,546 18,366 21,789

Maddi duran varlıklar 85,443 97,962 106,019 FAVÖK 25,869 24,143 30,436

Diğer duran varlıklar 9,811 13,921 15,564 Net diğer gelir 353 519 582

Toplam varlıklar 159,045 173,059 193,294 Net finansman geliri 16,639 1,136 2,075

Vergi öncesi kâr 37,500 19,947 24,352

Kısa vadeli borçlanmalar 26,080 24,975 24,725 Vergi gideri -6,924 -5,051 -5,883

Ticari borçlar 26,849 29,890 39,087 Net kâr 30,576 14,896 18,469

Uzun vadeli borçlanmalar 27,398 32,364 33,982

Diğer uzun vadeli yükümlülükler 13,813 13,897 15,564

Uzun vadeli yükümlülükler 41,211 46,261 49,546 Nakit akış tablosu

Özkaynaklar 56,722 62,659 79,936 FAVÖK 25,869 24,143 30,436

Ödenmiş sermaye 254 2,798 2,798 Vergi gideri -6,924 -5,051 -5,883

Toplam kaynaklar 159,045 173,059 193,294 Yatırımlar -8,525 -12,255 -13,834

İşletme sermayesi değişimi 1,016 -946 -3,381

Serbest nakit akışı 9,404 7,783 14,099

Net borç 21,526 30,096 26,746

Net işletme sermayesi 4,990 4,044 663

Oranlar Büyüme ve marjlar

Karlılık Net satışlar %57 -%6 %26

Özkaynak kârlılığı %62.7 %25.0 %25.9 FAVÖK %61 -%7 %26

Net kâr %21.0 %10.8 %10.7 Net kâr %112 -%51 %24

Aktif devri 1.1x 0.8x 0.9x

Kaldıraç 2.7x 2.8x 2.6x Brüt marj %32.7 %35.3 %34.0

Aktif kârlılığı %23.0 %9.0 %10.1 Esas faaliyet kâr marjı %14.1 %13.3 %12.6

FAVÖK marjı %17.7 %17.5 %17.6

Net marj %21.0 %10.8 %10.7

Kaldıraç Serbest nakit akışı marjı %6.4 %5.7 %8.2

Finansal borç/toplam varlıklar %34 %33 %30

Net borç/özsermaye 0.38 0.48 0.33

Net borç/FAVÖK 0.83 1.25 0.88

Hisse başına  (TL) Değerleme

Net kâr 10.93 5.32 6.60 F/K 4.8x 9.6x 7.7x

Özkaynak 20.27 22.39 28.57 F/DD 2.5x 2.3x 1.8x

Temettü 0.57 0.88 0.43 FD/FAVOK 7.2x 7.8x 6.2x

Kaynak: Tacirler Yatırım Araştırma

* Bütün rakamlar milyon TL olarak ifade edilmiştir.
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Ana Finansal Göstergeler (Çeyreksel)

Net Satışlar ve Satış Büyümesi Brüt ve FAVÖK Marj Gelişimi

Kaynak: Tacirler Yatırım Kaynak: Tacirler Yatırım

FAVÖK ve FAVÖK Marjı Trendi Net Kar ve Net Marj Trendi

Kaynak: Tacirler Yatırım Kaynak: Tacirler Yatırım

Özsermaye ve Özsermaye Karlılığı Net Borç ve Net Borç/Özsermaye

Kaynak: Tacirler Yatırım Kaynak: Tacirler Yatırım
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Uyarı Notu

Bu raporda yer alan yatırım bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yorum ve tavsiyede bulunanların kişisel görüşlerine dayanmakta

olup finansal bilgi ve genel yatırım tavsiyesi kapsamında hazırlanmıştır ve hiçbir şekilde yatırım danışmanlığı kapsamında

değildir. Yatırım danışmanlığı hizmeti; yetkili kuruluşlar tarafından kişilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alınarak kişiye özel

sunulmaktadır. 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 dayanarak yatırım kararı verilmesi

beklentilerinize uygun sonuçlar doğurmayabilir.

Yatırım Danışmanlığı hizmeti talep edilmesi halinde; yatırımcının Tacirler Yatırım Menkul Değerler A.Ş. ile Yatırım

Danışmanlığı sözleşmesi imzalamış olması, Yerindelik Testi’ni tamamlamış ve risk grubunun belirlemiş olması zorunludur.

Bu raporda yer alan her türlü bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile

uyumlu olmayabilir. Dolayısıyla, uygunluk testi neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere

dayanılarak yatırım kararı verilmesi amaç, bilgi ve tecrübenize uygun sonuçlar doğurmayabilir.

Bu rapor herhangi bir sürede belirli bir getirinin sağlanacağına dair bir taahhüt içermemekte olup, zaman içerisinde piyasa

koşullarında meydana gelen değişiklikler nedeniyle yorum ve tavsiyelerde değişiklikler söz konusu olabilir. Bu raporda

bahsedilen yatırım araçlarının fiyatları ve değerleri yatırımcıların menfaatlerine aykırı olarak hareket edebilir ve netice

itibariyle yatırımcılar anaparalarını kaybetme riski ile karşı karşıya kalabilirler. Bu raporda yer alan geçmiş performans

verileri gelecekte elde edilecek sonuçların bir garantisi olarak kabul edilemez.

Bu raporda yer alan tüm bilgiler ve görüşler yatırımcıları bilgilendirmek amacıyla, Tacirler Yatırım Menkul Değerler A.Ş.

tarafından güncel ve güvenilir kaynaklardan temin edilmiş olmakla beraber, Tacirler Yatırım Menkul Değerler A.Ş. söz

konusu bilgilerin doğru ve tam olduğunu taahhüt etmemektedir. Raporlardaki yorumlardan, bilgilerin tam veya doğru

olmaması ve/veya güncellenme nedeniyle doğabilecek maddi ve manevi zararlardan Tacirler Yatırım Menkul Değerler A.Ş.

ve çalışanları sorumlu tutulamaz.

Bu rapor, sadece gönderildiği kişilerin kullanımı içindir. Bu raporun tümü veya bir kısmı Tacirler Yatırım Menkul Değerler

A.Ş.’nin yazılı izni olmadan çoğaltılamaz, yayınlanamaz veya üçüncü kişilere gösterilemez, ticari amaçla kullanılamaz. Aksi

halde, Tacirler Yatırım Menkul Değerler A.Ş. uğramış olduğu bütün zarar ve ziyanı talep etme hakkını saklı tutar.
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