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CCOLA (EU) 4C24 Finansal Sonuclar — Olumsuz

4C24 Aciklanan Konsensus  Garanti
Net Satislar (TLmn) 22,138 25,963 26,956
FVAOK (TLmn) 1,539 3,546 3,947
FVAOK Marji 7.0% 13.7% 14.6%
Net Kar (TLmn) -351 2,182 1,959

Beklentilerin Uzaginda

CCOLAnIn 4GC24'te ceyreklik satis geliri yillik bazda piyasa beklentisinin %15 altinda 22,138mn
TL oldu. Net kar ise beklentilerin oldukca altinda 35Tmn TL net zarar olarak gerceklesti (beklenti:
2,182mn TL). Dusuk gelirin yani sira, diusiuk baz etkisine ragmen yilllk bazda operasyonel
marjlarda 3.8pp daralma yasanmasi ve parasal gelirdeki azalma sebebiyle son ¢eyrekte dip
toplamda zarar kaydedilmistir.

4C24'te konsolide satis hacmi yillik bazda %7.3 oraninda artarak 271mn tnite kasaya (k) ulast.
Turkiye %18 buyurken, Azerbaycan ve Irak orta-tek haneli buytme kaydetti. Pakistan ise alti
ceyrektir stiren dustsun ardindan %5 buyudu. Bu iyilesme, 1.5mlr Ginite kasa ile gecen yilin ayni
donemine gore %2.2 daha dusuk olan 2024 yili satis hacmindeki zayifigi kismen telafi etti.
Pakistan'da gecen yilin ayni déneminde %29.7 olan enflasyon Aralik 2024'te keskin bir dustsle
%4.1'e geriledi. Ancak, yuksek enerji maliyetleri, vergiler ve stregelen kimulatif enflasyon etkisi
tuketici gliveni ve harcamalari Gzerinde baski yaratmaya devam etti.

TMS29 uygulanmamis ve kur etkisinden arindirilmis net satis geliri 2024'te %20.4 oldu. 2024
yili, Orta Dogu'da yasanan gelismelerin yansimalarina ek olarak yuksek enflasyon etkilerinin
devam ettigi bir yil oldu.

FVAOK piyasa beklentilerinin belirgin altinda gerceklesti. Sirket 4C24'te 1,539mn TL FVAOK
aciklarken, FVAOK mariji ise yillik bazda 2.4pp daraldi ve %7.0 olarak gerceklesti. Piyasanin
beklentisi %13.7 ve bizim beklentimiz ise %14.6 FVAOK marji olmasi yénindeydi. Yillik bazda
FVAOK'te %32 kuculme vardir.

Net borcluluk orani (Net Bor¢/FVAOK) 4C24 itibariyle 1.02x seviyesinde gerceklesti (2023:
0.82x)

2025 Beklentileri
Konsolide bazda orta-tek-haneli hacim buytmesi;
o Turkiye'de dusuk-orta-tek haneli satis hacmi blyumesi
o Uluslararasi operasyonlarda orta-yuksek-tek-haneli satis hacmi baylmesi

Yatay FVOK mariji ile orta-tek-haneli NSG/uk biyumesi ongoruliyor.

Siniflandirma: Acik
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Piyasa etkisinin olumsuz olmasini bekliyoruz

CCOLA'nin acikladigl sonuglar beklentilerin oldukg¢a uzagindadir. 2025 yilina dair beklentilerde
ise bize gore 6nemli bir toparlanmaya isaret edilmemistir. 4C24 sonuglarinin hisse etkisini
olumsuz olarak degerlendiriyoruz.

Beklentimizin uzaginda kalan sonuclarin ardindan 2025 ve 2026 yilina ait FVAOK ve net kar
tahminlerimizi asag cekiyoruz. CCOLA icin “Endeks Uzeri” olan tavsiyemiz devam ederken,
12-aylik yeni hedef fiyatimiz 75.4TL'dir (6nceki: 83.5TL).

Sirket 17.00'da telekonferans diizenleyecektir.

Coca Cola Icecek Ozet Finansal

Sonuclar Degisim Degisim
(mn TL) 4C23 1C24 2C24 3C24 4C24 12A23 12A24 4C24/4C23 4G24/3C24 12A24/12A23
Net Satislar 24,174 34,168 42,364 39,013 22,138 145,884 137,683 -8% -43% -6%
Brut Kar 7,251 11,355 16,154 14,204 6.877 47,702 48,590 -5% -52% 2%
Faaliyet Kari 996 3,967 7,851 6,469 80 20,546 18,366 -92% -99% -N1%
FVAOK 2,271 5,491 9,287 7,825 1,539 25,869 24,143 -32% -80% 7%
Net Diger Gelir/Gider -133 63 131 381 £55) 353 519 a.d. a.d. 47%
Yatinm Faal. Gelirler -2 -21 -10 -195 151 -38 -75 a.d. a.d. ad.
Finansal Gelirler (net) 4,208 1,747 -131 15 -494 16,639 1,136 a.d. a.d. -93%
Finansal Gelirler 1,923 1,589 584 1,181 702 9,709 4,057 -63% -41% -58%
Finansal Giderler 2,285 157 -716 -1,166 -1,197 6,930 -2,921 ad. ad. ad.
Parasal Kazanc/Kayip 5,990 3,183 2,850 2,317 1,533 22,700 9,884 -74% -34% -56%
vOK 5,069 5,753 7,839 6,669 -319 37,475 19,942 a.d. a.d. -47%
Vergi 1,266  -2,353 -1,519 -1,150 -28 -6,924 -5,051 a.d. a.d. a.d.
Net Kar 6,286 3,408 6,260 5,497 -351 29,713 14,813 a.d. a.d. -50%
Net Nakit 21,é26 -21,801  -21,170 -24,716  -25,795  -21,526 -25,795
Calisma Sermayesi -4,621 -7,637  -7,540 -7,668 -2,692 -4,621 -2,692
Ozsermaye 64,905 51,087 54,793 60935 61,653 64,905 61,653
Rasyolar
Brat Kar Marij 30.0% 33.2% 38.1% 36.4% 31.1% 32.7% 35.3% 1.1 puan -5.3 puan 2.6 puan
Faaliyet Kar Mariji 4.1% 11.6% 18.5% 16.6% 0.4% 14.1% 13.3% -3.8 puan -16.2 puan -0.7 puan
FVAOK Mariji 9.4% 16.1% 21.9% 20.1% 7.0% 17.7% 17.5% -2.4puan  -13.1 puan -0.2 puan
VOK Marji 21.0% 16.8% 18.5% 17.1% a.d. 25.7% 14.5% a.d. a.d. -11.2 puan
Net Kar Mariji 26.0% 10.0% 14.8% 14.1% a.d. 20.4% 10.8% a.d. a.d. -9.6 puan
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Model Portféy hisseleri, Arastirma Bolumu'nin Endeks Uzeri (EU) ve Endekse Paralel (EP) tavsiyesi verdigi
hisseler arasindan; sirketlerin uzun dénemli mali verilerine dayali olarak yapilan temel analiz ve kisa vadeli
beklentiler bir arada degerlendirilerek olusturulmustur. Tercih etmedigimiz hisseler ise benzer analizler ile,
Arastirma BolumuU'ntin Endekse Paralel (EP) ve Endeks Alti (EA) tavsiyesi verdigi hisseler arasindan segcilir.
Model Portfoy degisiklik raporunda, hissenin portfoye giris ya da ¢ikis gerekgesi belirtilir. Bir hissenin Model
Portfoy'e girmesi ya da cikmasi uzun vadeli temel tavsiyesinin degistigi anlamina gelmemektedir. Model Portfoy,
sanal bir portfoéy olup; piyasa beklentimiz ve de igerisinde yer alan hisselerin beklentileri dogrultusunda
agirhklandirilarak kumulatif performansi ile degerlendirilmektedir. Dolayisiyla Model Portféy ve Model Portfoy
kapsaminda yapilan degisimler, yatirimcinin risk ve getiri tercihleri ile birebir 6rtismeyebilir.

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgl kapsaminda degildir. Yatirim
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 sonuclar dogurmayabilir.

Veri ve grafikler guvenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup, yapilan yorumlar sadece
GARANTI YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S.'nin gérusund yansitmaktadir. Bu bilgiler isiginda yapilan ve
yapilacak olan ileriye dontk yatirimlarin sonuclarindan Sirketimiz hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica,
Garanti Yatirrm Menkul Kiymetler A.S.'nin yazili izni olmadikca icerigi kismen ya da tamamen UgincU kisilerce
hi¢ bir sekil ve ortamda yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz. ileti, génderilen kisiye
ozel ve munhasirdir. ilave olarak, bu raporun gonderildigi ve yukaridaki agiklamalarimiz dogrultusunda
kullanildigl Ulkelerdeki yasal dizenlemelerden kaynakli tim talep ve dava haklarimiz saklidir.

Garanti BBVA Yatirm ile ilgili detay bilgilere https://www.garantibbvayatirim.com.tr/hakkimizda araciligiyla

erisebilirsiniz.
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