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Coca-Cola icecek

CCOLA, 4C24 finansal sonucglarini piyasa beklentisi olan 2.182
milyon TL'nin ve bizim beklentimizin olduk¢a altinda, 351 milyon
TL net zarar ile acikladi. Tiirkiye operasyonlarinin briit karlilik
tizerindeki baskisi ve operasyonel marjlardaki daralma, sonuclar
lizerinde etkili oldu. Gelen sonuglann simirh negatif olarak
degerlendiriyoruz. Ancak, sirketin gelecege yonelik yonlendirmeleri
ve yatinma toplantisinda paylastigi stratejik siireci olumlu
buluyoruz. Bu dogrultuda, CCOLA icin 12 ayhk pay basina hedef
fiyatimizi 84,00 TL'den 80,00 TL'ye revize ederken, “AL" tavsiyemizi
koruyoruz. %46 getiri potansiyeline isaret eden hedef fiyatimiza
gore sirket, 2025 yili tahminlerimize dogrultusunda 6,8x F/K ve
5,5x FD/FAVOK carpanlanyla islem gérmektedir.

One Cikanlar

4C24 net kan beklentinin altinda gerceklesti... Sirket, 4C24'te enflasyon
muhasebesi uygulanmis finansallara gore piyasa beklentisi olan 2.182
milyon TL net karin aksine, 351 milyon TL net zarar acgikladi (4C23: 6.286
milyon TL). Net parasal pozisyon kazancinin yillik bazda 6nemli olclide
gerilemesi (4C23: 5990 milyon TL — 4C24: 1.533 milyon TL), net satis
gelirlerinin  yillik %8,4 daralmasi, faaliyet giderlerindeki artis ve net
finansman giderlerinin yikselmesi (4C23: -1.782 milyon TL — 4C24: -2.027
milyon TL) operasyonel karlihgr baskilayarak zarar agiklanmasinda etkili
oldu.

Tiirkiye & Uluslararasi operasyonlarda olumlu gelismeler... Turkiye
operasyonlarinda, %18 hacim artisi ile gicli bir biyime kaydedildi ve
gelirler yillik bazda %42 artarak 10,9 milyar TL'ye ulasti (USD bazinda %17
artis). Unite kasa basina gelir (NSR/UC) yillik %20 artarak 105 TL'ye yiikseldi.
Ancak, zayif fiyatlandirma ve hammadde maliyetlerindeki baskilar karlilik
Uzerinde olumsuz etki yaratti. Uluslararasi operasyonlarda, hacim artisi %1,4
ile sinirli kaldi ve gelirler yillik bazda %16 artarak 14,8 milyar TL'ye ylkseldi.
Pakistan'da hacimler, alti ceyrek siiren diisiisiin ardindan %4,8 artti. Unite
kasa basina gelir (NSR/UC) yillik %6 duslsle 2,6 USD olarak gergeklesse de
ceyreklik bazda toparlanma gostererek tarihsel olarak en yiksek ikinci
seviyeye ulastl. Brat kar marjindaki iyilesmeye ragmen, operasyonel
giderlerdeki artis karllik Gzerinde baski yaratti. Genel olarak, Tiirkiye'de
hacim biiyiimesi giiclii olsa da karlilkta zayiflik 6ne cikti, uluslararasi
tarafta ise hacim artisi sinirli kalirken operasyonel karlilik gérece daha
dayanikh bir seyir izledi.

2025 beklentileri... Sirket, 2025 yili icin agikladigi finansal beklentiler
dogrultusunda hacim, net satis geliri ve karllk tarafinda blylime
ongdrmekte. Konsolide bazda orta-tek-haneli hacim  buyimesi
hedeflenirken, Tlrkiye operasyonlarinda disik-orta-tek-haneli, uluslararasi
operasyonlarda ise orta-ylUksek-tek-haneli blyiime beklenmekte. Net satis
geliri / Gnite basina (NSR/UC) buylmesi agisindan, IAS 29 dncesinde dusik
20'li seviyelerde FX nétr blylime, 1AS 29 sonrasinda ise orta-tek-haneli
buylme 6ngorilmekte. EBIT tarafinda ise IAS 29 uygulanmadan 6nce hafif
marj daralmasi, IAS 29 sonrasi ise yatay FVOK marji beklenmekte. 2025 yili
icin paylasilan bu beklentiler, sirketin ©6nceki yoénlendirmeleriyle
uyumlu olup, enflasyonun operasyonel marjlar iizerindeki etkisinin
azalmasiyla birlikte dengeli bir biiyiime stratejisine isaret etmektedir.

CCOLA AL
12 Aylik Hedef Fiyat 80.00 TL
Getiri Potansiyeli %46
Pay bilgileri
Pay Kodu CCOLATI
Pay fiyati (05.03.2025) 54.85
Pay fiyati araligi (52 haftalik) 45.1/81.6
Piyasa Degeri (TL mn - mn USD) 153,475 - 4,220
Pay adedi (mn) & halka aciklik orani 2798 - 25%
Yabanci Takas Orani 80.5%
Pazar Yildiz
Sektor Gida, icecek ve Titiin
Ortalama islem hacmi 1Ay 3Ay 12Ay
mn USD 9.8 10.8 12.8
Fiyat performansi 1 Ay 3 Ay YBB
TL 0% -6% -9%
usD -1% -10% -11%
BIST-100'e gore -5% -8% -12%
performans
Tahminler (TL mn) 2024 2025T 2026T
Net satiglar 137,683 165,220 198,264
FAVOK 24,143 31,722 43,023
Net kar 14,896 22,672 28,048
Degerleme 2024 2025T 2026T
F/K 10.3x 6.8x 5.5x
F/DD 2.9x 2.1x 1.6x
FD/FAVOK 7.4x 5.5x 3.8x
100.0 150%

80.0

60.0 100%

40.0 50%

20.0

0.0 0%
I IIIIIIIIITLRN
E S 2§53 83 EE =X 8§
T IE <

e CCOLA (TL) ===XU100 Goreceli (sag eksen)

Serhan Yenigiin
+90 212 355 2622
serhan.yenigun@tacirler.com.tr

Ali Berk Cogkuntuna
+90 212 355 2602
berk.coskuntuna@tacirler.com.tr

Liitfen bu raporun sonunda bulunan énemli uyari notunu okuyunuz.
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Degerleme

Tahminlerimizi Giincelliyoruz...

CCOLA'y1 indirgenmis nakit akimlari yontemine gore degerliyor ve 12 ay ileri hedef fiyatimizi pay basina 80,00
TL olarak hesapliyoruz. Belirlemis oldugumuz hedef fiyat son kapanis fiyatina gére %46 getiri potansiyeline

isaret etmektedir.

(mn TL) 2024 p{171:1) 2029T
Net Satislar 137,683 278,402 314,594
Yillik Blylme -5.6% 18.0% 13.0%
FAVOK 24,143 61,248 68,582
Biiyiime % -6.7% 17.2% 12.0%
FAVOK Marjt % 17.5% 22.0% 21.8%
Vergiler -5,051 -13,408 -13,062
Yatirnmlar -12,255 -16,704 -18,876
Net isletme Sermayesi Degigimi -1,524 340 290
Serbest Nakit Akimlar 8,361 30,797 36,354
SNA Marjt % 6.1% 11.1% 11.6%
AOSM 22% 21%
iNA 14,057 13,828
Sonsuz Blyume Orani 5.0%
Sonsuz Blyime Bugiinki Degeri 92,267
Nakit Akimlarin Bugiinki Degeri 116,267
Firma Degeri 208,533
Net Borg 25,795
Azinlik Paylari 7,949
Ozkaynak Degeri 174,885
Odenmis Sermaye 2,798
12 Aylik Hedef Hisse Fiyati 80.00
Hisse Fiyati 54.85
Getiri Potansiyeli 46%
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CCOLA - Ozet Tablolar

Bilanco 2024 2025T 2026T Gelir tablosu 2024 2025T 2026T
Nakit ve benzerleri 23,254 31,328 45,301 Net satislar 137,683 165,220 198,264
Ticari alacaklar 13,703 14,938 17,925 Brut kar 48,590 57,827 71,375
Stoklar 15,381 17,654 20,858 Faaliyet giderleri -30,224  -33,044  -37,868
Finansal yatinmlar 96 1,652 1,983 Esas faaliyet kan 18,366 24,783 33,507
Maddi duran varliklar 83,962 91,403 98,342 FAVOK 24,143 31,722 43,023
Diger duran varliklar 11,931 14,870 19,826 Net diger gelir 519 582 582
Toplam varliklar 148,327 171,844 204,236 Net finansman geliri 1,136 5,287 4,957
Vergi 6ncesi kar 19,947 30,562 38,938
Kisa vadeli bor¢lanmalar 21,406 23,118 24,968 Vergi gideri -5,051 -7,891 -10,890
Ticari borglar 25,618 31,482 37,198 Net kar 14,896 22,672 28,048
Uzun vadeli bor¢lanmalar 27,739 29,126 30,582
Diger uzun vadeli yikimliltkler 11,911 14,870 15,861
Uzun vadeli yiikiimliiliikler 39,650 43,995 46,443 Nakit akis tablosu
Ozkaynaklar 53,704 73,248 95,628 FAVOK 24,143 31,722 43,023
Odenmis sermaye 2,798 2,798 2,798 Vergi gideri -5,051 -7,891  -10,890
Toplam kaynaklar 148,327 171,844 204,236 Yatinmlar -12,255  -13,218  -13,878
isletme sermayesi degisimi -1,524 -2,357 477
Serbest nakit akisi 8,361 12,971 17,778
Net borg 25,891 20,916 10,248
Net isletme sermayesi 3,466 1,109 1,586
Oranlar Biiylime ve marjlar
Karhhk Net satislar -%6 %20 %20
Ozkaynak karlihgi %27.0 %35.7 %33.2 FAVOK -%7 %31 %36
Net kar %10.8 %13.7 %14.1 Net kar -%50 %52 %24
Aktif devri 0.9x 1.0x 1.1x
Kaldirag 2.8x 2.5x 2.2x Brit marj %35.3 %35.0 %36.0
Aktif karlihg %9.7 %14.2 %14.9 Esas faaliyet kar marji %13.3 %15.0 %16.9
FAVOK marji %17.5 %19.2 %21.7
Net marj %10.8 %13.7 %14.1
Kaldirag Serbest nakit akisi marji %6.1 %7.9 %9.0
Finansal bor¢/toplam varliklar %33 %30 %27
Net borg/6zsermaye 0.48 0.29 0.11
Net bor¢/FAVOK 1.07 0.66 0.24
Hisse basina (TL) Degerleme
Net kar 5.32 8.10 10.02 F/K 10.3x 6.8x 5.5x
Ozkaynak 19.19 26.18 34.18 F/DD 2.9x 2.1x 1.6x
Temettl 0.88 1.12 2.03 FD/FAVOK 7.4x 5.5x 3.8x
FD/Net satislar 1.3x 1.1x 0.8x
Temettl verimi %1.6 %2.0 %3.7
Serbest nakit akisi verimi %5.4 %8.5 %11.6

Kaynak: Tacirler Yatinm Arastirma

* Biitiin rakamlar milyon TL olarak ifade edilmistir.
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Ana Finansal Gostergeler (Ceyreksel)

Net Satislar ve Satis Biiyiimesi Briit ve FAVOK Marj Gelisimi
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Kaynak: Tacirler Yaturim Kaynak: Tacirler Yaturim
Ozsermaye ve Ozsermaye Karlilig Net Borg ve Net Bor¢/Ozsermaye
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Kaynak: Tacirler Yaturim Kaynak: Tacirler Yaturim
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Yatirim Merkezlerimiz

Genel Miidiirliik
Nispetiye Cad. B-3 Blok Kat: 9 Akmerkez Etiler - ISTANBUL

02123554646
Adana Cemal Pasa Mah. Gazipasa Bul. Cemal Ugurlu Apt. Kat: 1 D: 4 (0 322)457 77 55
Akatlar Irtibat Biirosu Akat Mahallesi Meydan Caddesi B Blok Mo: 16 D: 8 (Eski No D: 10) Besiktas (0 212) 355 46 46
Ankara Remzi Oguz Ank Mah. Tunali Hilmi Cad. Yaprak Apt. No: 94 Kat: 2 Dt 9 Kavaklidere Cankaya (0 312) 43518 36

Ankara - Cukurambar Irtibat Blirosu Kizilirmak Mah.Ufuk Universitesi Cad. Next Level Loft Ofis No: 4/65 Kat: 24 S6g0tozd Cankaya (0312)9098770

Antalya Sirinyall Mah. Ismet Goksen Cad. Ozden Apt. No:82/6 Muratpasa (0242) 24845 20

Bakirkdy istanbul Cad. Bakirkdy Is Merkezi No: 6 Kat 4 D: 14 Bakirkdy (0212) 5705259

Bodrum irtibat Biirosu Konacik Mahallesi, Atatdrk Bulvari, Arbor-Abdullah Unal Cabuk i§ Merkezi No: 285/1-A6 Bodrum (0 212) 355 46 46

Bursa Konak Mah. Bang (120) Sokak, Ofis Arti Binasi, Dis kapi No:3 Daire:33 Nilufer-BURSA (0224) 22564 10

Cankaya irtibat Biirosu Cankaya Mahallesi Cinnah Caddesi Cinnah Apartmani No: 55 D: 7-8 Cankaya / ANKARA (0212) 35546 46

Denizli Urhan I§ Merkezi 2. Ticari Yol Daire 26 Kat: 6 Bayramyeri (0 258) 265 87 85

Erenkdy Bagdat Cad. Cubukcu Apt. No: 333 Kat: 2 D: 4 Kadikoy (0 216) 34882 82
Gaziantep incilipinar Mah. Gazimuhtarpasa Bul. Kepkepzade Park Is Merkezi B Blok No: 18 Kat: 1 D5 (0342) 2323535

Girne Ziya Rizlo Cad. Sehit Necati Glrkaya Sok. Kat: 1 D: 1 Girne - KKTC (0 392) 815 14 55-0533 889 15 51
izmir Kaltir Mahallesi, Cumhuriyet Bulvari No:137 Cumhuriyet Apt. K:5 D:12 Konak - lzmir (0 232) 44501 61

Izmir Karsiyaka Sube Yal Mahallesi Ahmet Kemal Baysak Bulvan No:42 D:11 (0232) 24119 24

izmir irtibat Biirosu Sehit Nevres Bulvan Eczacibagi Apartmani No: 7 Kat: 2 Daire: 5 Pasaport Alsancak - Konak (0 232) 241 24 50

izmit Huarriyet Cad. Kaya Ighanl MNo: 39/5 Izmit (0262)323 1133

izmit irtibat Biirosu Omeraga Mah. Alemdar Cad. I. Kolayh Apt. No: 8 Kat: 2 izmit (0 262) 260 01 01
Karadeniz Eregli Badlik Mahallesi Karanfil Sokak No:16/A Karadeniz Eredli — Zonguldak (0372)316 4050

Kartal Uskiidar Cad. Cevat Kayacan Apt. No: 26 Kat: 4 D: & Kartal (0 216) 306 22 71-306 22 06
Kayseri Hunat Mah. Nuh Mehmet Balddktl Sok. GUrcliodlu Plaza No: 5 K 3 Dv 11 Melikgazi (0352)22108608-222 8251
Marmaris irtibat Biirosu Kemeralt Mah. Orgeneral Mustafa Muglah Cad. Gliven Apt. No: 22 D: 2 Marmaris (0252) 3210800

Merkez Sube Akat Mahallesi Meydan Caddesi B Blok No: 16 D: 7 (Eski No D: 9) Besiktas (0 212) 355 46 46

Mersin Indnd Mah. 1401 Sok. No:32 Pozcu Evo Kat:2 No:10-11 Yenisehir Mersin (0324) 2381189

Trabzon irtibat Biirosu Kemerkaya Mahallesi Halkevi Cad. Mandirali I§ Merkezi No: 4 Daire: 4 Ortahisar (0462)432 24 50
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Uyari Notu

Bu raporda yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goruslerine dayanmakta
olup finansal bilgi ve genel yatirim tavsiyesi kapsaminda hazirlanmistir ve hicbir sekilde yatirrm danismanhgi kapsaminda
degildir. Yatinm danismanhgi 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 dayanarak yatinm karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Yatinm Danismanligi hizmeti talep edilmesi halinde; yatinmcinin Tacirler Yatirrm Menkul Degerler AS. ile Yatirnm
Danismanligi s6zlesmesi imzalamis olmasi, Yerindelik Testi’'ni tamamlamis ve risk grubunun belirlemis olmasi zorunludur.

Bu raporda yer alan her turll bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile
uyumlu olmayabilir. Dolayisiyla, uygunluk testi neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatirm karari verilmesi amag, bilgi ve tecriibenize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Bu rapor herhangi bir stirede belirli bir getirinin saglanacagina dair bir taahhit icermemekte olup, zaman icerisinde piyasa
kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle yorum ve tavsiyelerde degisiklikler s6z konusu olabilir. Bu raporda
bahsedilen yatinm araglarinin fiyatlari ve degerleri yatinmcilarin menfaatlerine aykir olarak hareket edebilir ve netice
itibariyle yatirimcilar anaparalarini kaybetme riski ile karsi karsiya kalabilirler. Bu raporda yer alan ge¢mis performans
verileri gelecekte elde edilecek sonuglarin bir garantisi olarak kabul edilemez.

Bu raporda yer alan tim bilgiler ve gorisler yatinmcilan bilgilendirmek amaciyla, Tacirler Yatinm Menkul Degerler AS.
tarafindan giincel ve givenilir kaynaklardan temin edilmis olmakla beraber, Tacirler Yatinrm Menkul Degerler AS. s6z
konusu bilgilerin dogru ve tam oldugunu taahhiit etmemektedir. Raporlardaki yorumlardan, bilgilerin tam veya dogru
olmamasi ve/veya glincellenme nedeniyle dogabilecek maddi ve manevi zararlardan Tacirler Yatirrm Menkul Degerler AS.
ve calisanlari sorumlu tutulamaz.

Bu rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi ig¢indir. Bu raporun timu veya bir kismi Tacirler Yatinm Menkul Degerler
A.S.nin yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya uglinci kisilere gosterilemez, ticari amacla kullanilamaz. Aksi
halde, Tacirler Yatirnm Menkul Degerler A.S. ugramis oldugu butiin zarar ve ziyani talep etme hakkini sakh tutar.

Tacirler Yatinm Menkul Degerler
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