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Coca Cola icecek

Dayanikl biiyiime gériiniimii...

) Takip ettigimiz sirketler listesine “Endeks Ustli Getiri” onerisiyle
ekliyoruz... Coca Cola icecek 12A hedef deger TL322.6/hisse ile %57
yukari yénlii potansiyele isaret ediyor. CCi’yi begenmemizin sebepleri: i)
2023’te giiclii net satis ve FAVOK biyiimesi ii) Stki maliyet y®&netimi iii)
Yeni yatirimlar icin genis alan. CCi 2023T’de 5.6x F/K ve 3.0x FD/FAVOK
seviyelerinde islem goriiyor. CCOLA, yurtdisi benzerlerine gore sirasiyla
%63 ve %60 iskontolu islem gormektedir.

) 2023'te giiclii net satislar ve FAVOK biiyiimesi... Onemli fiyat artislari ve
satis hacmindeki bliyime sayesinde 2023T'de %73 net satis blylimesi
bekliyoruz. Uluslararasi tarafta blylime dinamiklerinde herhangi bir
bozulma gorinmiyor; dolayisiyla basta Pakistan, Kazakistan ve
Ozbekistan olmak {izere uluslararasi operasyonlarda satis hacminde yillik
%10.4 biyiime bekliyoruz. CCi'in yurtici satis hacminde 2023'te yillik %1
blylime bekliyoruz. Ayrica sekersiz lirlinlere ve kiiclik ambalajli Griinlere
yonelik artan talep, Grlin karisimini iyilestirdi ve marjlari destekledi.

“) Riskten korunma araglarinin dinamik kullanimi ve uzun vadeli
goriiniirlik... Sirket, siki OPEX yonetimi ve fiyat ayarlamalari ile 2022
yilinda maliyet dalgalanmalarini yénetmeyi basardi. CCi'nin 2022
maliyetlerinin %30'u konsantre, %30'u paketleme, %20'si seker ve %20'si
genel giderlerden olusuyordu. Sirket, proaktif risk politikasi ile seker igin
%80, aliminyum igin %90 ve regine icin %60 hedge yapti. Hedge edilmis
paketleme maliyetlerinin ve maliyet artislarini fiyatlara yansitabilme
yeteneginin 2023'te maliyet baskilarini hafifletecegine inaniyoruz. Bu
nedenle, FAVOK marjinda yillik 100 baz puan artisla 2023'te %20,0'ye
ulasmasini bekliyoruz.

“) Yeni yatinmlar igin genis alan... CCi'nin 2022 yilsonu itibariyla 6.075mn
TL net borg pozisyonu vardi ve net bor¢/FAVOK carpani 0,6x. 2023'te net
borg/FAVOK'teki disiisin devam etmesini bekliyoruz. Bu disiik
¢arpanlar portfoye yeni Ulkeler ekleyerek inorganik biyliime elde etme
firsati sunuyor.

“ Anadolu Etap & Pakistan operasyonlari... CCi, AEFES'ten Anadolu Etap
ve TCCC'nin Pakistan operasyonlarindaki hisselerini sirasiyla 112mn ABD
dolari ve 300mn ABD dolari bedelle satin aldi. Katkilari degerlememize
dahil degildir; ancak bu satin almalar uzun vadeli deger yaratma
potansiyeline sahip olabilir.

“) Riskler... 1) Talepteki yavaslama nedeniyle satis hacimlerinin
dismesi, 2) Hammadde ve enerji maliyetlerinin beklentilerin lizerinde
artmasi, 3) Faaliyet gosterilen tlkelerde yerel para birimlerinin deger
kaybetmesi.
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Fiyat
Son Kapanis (TL, 06-Mar-23) 206.00
Piyasa degeri (TLmn) 52,400
12AHedefFiyat (TL/Hisse) 322.6
12AHedef Piyasa Degeri (TLmn) 82,060
Yukari Potensiyel 57%
Temetti Verimi 1%
Finansal Veriler (TLmn) 2021 2022 20237 20247
Net Satiglar 21,930 53,530 92,696 121,839
% biiyime 144 73 31
FAVOK 4,593 10,149 18,523 24,914
% biiyime 121 83 35
Net Kar 2271 4331 9,299 13,537
% biiyiime 91 115 46
Marjlar (%) 2021 2022 202317 20241
FAVOK Marji 209 190 20.0 20.4
Net Marj 10.4 8.1 10.0 111
Briit Temetti Verimi 3.8 1.8 14 3.0
Carpan 2021 2022 20237 202417
F/K(TI, x) 9.1 8.3 5.6 3.9
FD/FAVOK (L, x) 60 43 3.1 21
Net Borg/FAVOK (TL, x) 11 06 0.2 0.1
Ozsermaye karlihigi(TL,%) 174 215 323 33.2
Hisse Verisi
Bloomberg Kodu CCOLA.IS CCOLATI
Sektér Mesrubat
Hisse Sayisi (mn) 254
3A0rt. Vol. (mn) Uss4.9
52-Haftalik TL113.53- TL211.50
Piyasa Verisi
BIST-100 4,920
TL/US 21.0501
Fiyat Egrisi
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Fiyat Performansi 1A 3A YTD Yoy
TL Nominal Getiri 5% 0% 1% 80%
BIST-100 Rélatif 12% 12% 13% -15%
Hissedar Dagilimi

Anadolu Efes Biracilik A.S. 50.3%
The Coca Cola Export Corp. 20.1%
Halka Agik 28.3%
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“Bu raporda yer alan bilgiler halka agik kaynaklardan veya Tera Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan
guvenilir addedilen diger kaynaklardan derlenmis olup genel bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir. Tera
Yatirnm Menkul Degerler A.S. nin rapor tarihinden sonra, s6z konusu bilgi ve gorilislerde meydana gelebilecek
degisikliklerden yatirimcilari haberdar etme yUkimlalGga bulunmamaktadir. Bu raporun igeriginde yer alan
herhangi bir bilgi, kesinlik, dogruluk veya eksiksizlik garanti etmedigi gibi yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri
yatirim danismanhg kapsaminda degildir. Yatirnm danismanlhigi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin
risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler yorum
ve tavsiyede bulunanlarin genel nitelikte kisisel goruslerine dayanmakta olup herhangi bir yatirim aracinin
alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gérisler, mali durumunuz ile risk ve getiri
tercihinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Ortaya ¢ikabilecek sonuglardan dolayi Tera Yatirim ile bagh
kuruluslari, goéris sahipleri, ¢alisanlari, yoneticileri ve ortaklari sorumlu tutulamaz.”




