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Sirket 2.ceyrek sonuglarinda beklentilerin altinda 3.955 milyon TL
net kir acikladi. Konsensus beklentisi 5.438 milyon TL
seviyesindeydi. 2023/6 6 aylik sonuglara kiyasla net kidrda 20%
oraminda daralma yasadi. 2C23 donemine gore ise 2C24
sonu¢larinda 55% daralma gosterdi.

Net satislar 2024/6 sonuglar itibariyle 6 aylikta 2023/6 donemine
gore 1% smirh gerileme ile yatay seyretti. Ceyreklik net satislar
2C23 doneminin 28% asagisinda gerceklesti. Totalde yilin ilk
yarisinda konsolide satis hacmi 1,9% artis kaydetti.

2023 yilma kiyasla bira grubunda hem g¢eyreksel hem de 6 aylik
sonuglarda satis hacmi artis gosteriyorken, mesrubat grubunda ise
ceyreksel simirh artis, 6 ayhk kiyasta ise 1% smrh daralma
yasandi. Satis gelirlerinde yasanan baskilanmada; yiiksek enflasyon
oramm ve uluslararasi operasyon raporlamalarinda kullanilan
fonksiyonel para Dbirimlerinin Tiirk liras1 Kkarsisindaki
kayip/kazan¢ oramindaki uyumsuzlugu etkili oldu. TMS 29'un
etkisi hari¢c 6A24’te konsolide net satis artis1 69,5% seviyesinde, kur
etkisinden arindirilmig net satig artisi ise 32,6% seviyesinde
gergeklesti.

Bira grubu adina Rusya ve Tiirkiye operasyonlar giiclii seyretmeye
devam etti. Tirkiye’de biiylime ivmesinin 1. ¢eyrek sonuclarina
kiyasla enflasyonist ortamda alim giiciiniin zayiflamis olmasina
bagh gii¢c kaybettigi belirtildi. Buna ragmen énceki yilin yiiksek baz
etkisine karsin biiyiime devam etti.

Mesrubat tarafinda zorlu ekonomik kosullara ve boykot siirecine
ragmen hacim biiyiimesi devam etti. Ek olarak Azerbaycan ve Irak
operasyonlarimmn 2. c¢eyrek performansina anlamh Kkatkilar
sagladig belirtildi.

Hem c¢eyreklik hem 6 aylik kiyasta ciroda gerilemenin iistiinde
maliyetlerin azalmasi briit kdr marjina katki sagladi. Faaliyet
giderlerinde ise ceyreksel ciroya kiyasla daha simrh diisiis, 6
aylikta ise artis izlenmesi esas faaliyet kar marjinda diisiise neden
oldu.

Bira grubunda marjlarda daralma ve hacimde artis izlenirken,
mesrubat tarafinda tam aksine marjlarda iyilesme yasandi ancak
hacimler daha zayif seyretti. Ozellikle Rusya’da hammadde ve
nakliye giderlerinde artis yasanirken, Tirkiye faaliyetlerinde
operasyonel giderlerin sik1 yonetimi ve gelir idaresi durumu kismen
kompanse etti. Bu baski totalde FAVOK marjma olumsuz etki yaratt1.

Bu sonuglarla esas faaliyet kar1 2C23 donemine gore ceyreksel 13%,
6 aylik sonuglara ise daha simrh 8% daralma yasadi. FAVOK te
de sonuglar paralel olarak 2C23 dénemine gore ¢eyreksel 11%, 6
aylik sonuglarda ise daha simirh 7% diisiis yasadi.

Sirket yiiksek faizin onemli bir risk olusturdugu finansman
gelir/gider tarafinda 2023/6 dénemine kiyasla 6 aylikta finansman
giderini 151% artirarak net kir rakaminda onemli diizeyde baski
yasadi. Ceyreksel bazda artig ise daha keskin sekilde 190% artis
gosterdi.

Bu sonuglarla tarihsel zirveye ulasan net finansman gider/net
satislar oram dikkat cekti. (4,98%) Net bor¢/FAVOK ise 0,85 ile
makul seyretti.
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Fiyat
Son Kapanis(TL, 20-Agustos-24) 248,10
Piyasa Degeri (bin TL) 146.901.316
Finansal Veriler (TL mn) 2022/06 2023/06 2024/06
Net Satislar 38.298 108.652 107.731
% biiyiime 184 -1
EsasF. Kén 4.909 13.978 12.817
% biiyiime 185 -8
FAVOK 6.798 19.237 17.934
% bliyiime 183 -7
AQONetDbénemKan 1.254 9.241 7.360
% bliyiime 614 20
Marjlar (%) 2022/06 2023/06 2024/06
Briit K&r Marji 35,52 36,48 38,69
Esas F. K&r Mariji 12,82 12,87 11,90
FAVOK Marji 17,75 17,71 16,65
Net K&r Marj 3,38 8,51 6,83
Carpan 2022/06 2023/06 2024/06
PD/DD 0,64 1,18 1,87
F/K 9,73 1,68 7,26
FD/FAVOK 2,70 1,51 6,56
Net Borg/FAVOK 1,18 0,47 0.85
Ozsermaye Karliligi (%) 8,55 79,68 36,22
Sektor Icecek
Hisse Sayisi (bin) 592.105
PiyasaVerisi
BIST-100 9.982
TL/USS 33,93
Fiyat Egrisi
AW
G
— AEFES XU100
Fiyat Performansi 1A 3A 6A
TL Nominal Getiri -13,25 20,58 60,24
BIST-100 R&latif -2,73 27,64 53,42
Ortakhik Yapisi Pay Adedi Pay (%)
iiOA:;T\;);;lﬁ( EG_l_?UBU HOLDING 254.891.157 43,05
DIGER 195.108.843 32,95
AB INBEV HARMONY LIMITED 142.105.263 24,00
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Net kar baskilayan unsurlardan biri de ¢eyreksel ve 6 aylik kiyasta net parasal pozisyon kdrinda yasanan diisiis olarak
kargimiza ¢ikiyor. 6 aylik sonuglarda 14% ceyreksel olarak 10% daralma kaydedildi.

Borg/kaynak orani 2023/6 doneminde 60,9% seviyesindeyken giincelde 53,7% olarak gerceklesti. Net bor¢ 1C24° gore 7,1
milyar TL azalarak (-24,6%) 21.956 milyon TL olarak gergeklesti. Gerek bor¢ kaynak gerekse bor¢lu yapmin hafiflemesi
gelecek adina pozitif degerlendirilebilir.

Serbest nakit akislarin1 mesrubat tarafinda simirh zayiflama, bira kolunda ise 50% diisiisle daha belirgin olmasiyla totalde -499,4
milyon TL olarak negatife donmesi ilk bakista olumsuz bir denge degisimi olarak dikkat ¢ekiyor. Ancak degisimin finansman
faaliyetlerden bor¢ 6demelerinin 6nemli diizeyde artarak nakit ¢cikisim artirmasina bagli gelistigini hesaba kattigimizda,
isletme faaliyetlerinden nakit iiretiminin devam ettigini vurgulayarak nétr/simirh pozitif olarak degerlendirilebilecegini
diistiniiyoruz.

Bu sonuglarla 2024/6 6 aylik sonuglarinda 2023 yilina gore vergi oncesi kirda 26% kayip yasanirken net donem kirinda ise
20% oraminda diisiis izlendi. Yine 6 aylik sonuglarda vergide 55% diisiis yasanmasi yaklasik 6 milyar TL hafifleme ile net
karmn vergi oncesi kira kiyasla daha iyimser bir tablo sunmasinda katki sagladi.

Sirket yilsonu beklentilerinde revizyonlar gerceklestirdi. Bira grubunda satis hacmi daha iyimser, mesrubatta ise daha
zayif beklentilere yer verildi. Satis gelirlerinde de buna paralel bira kolunda pozitif, mesrubat tarafinda daha zayif beklentiler
yer aldi. Konsolide FAVOK marjinda 100 baz puan daralma beklentisi korundu. Biracilikta gelir artis1 beklentisi ile
marjda daralma olsa da yilsonu FAVOK iin beklentiden daha yiiksek olabilecegi, mesrubat tarafinda FAVOK marjimnn ise
yatay seyir beklentisinden hafif diisiis veya yatay seyir olarak revize edildigi goriildii. Marj tarafinda simrh kayip
risklerine dikkat ¢ekildi.

Marjlarda mesrubat, satis gelirlerinde biracihik kolunun gii¢lendigi sonuglarin hakim oldugu gériilityor. Burada saglanan
kompanzasyonu degerli buluyoruz. Net karin baskilanmasinda etkili unsurlara baktigimizda fonksiyonel para birimlerinin Tiirk
liras1 karsisindaki kayip/kazang oranindaki uyumsuzlugu, net parasal pozisyon karinda diisiis ve yatirnm faaliyetlerinden
saglanan gelirlerde azalma gibi faktorlerin orta ve uzun vadede operasyonel riskler barindirmadigini diisiiniiyoruz.

Totalde maliyetlerin diisiik seyretmesindeki avantajla briit kir marji iyilesse de faaliyet fiderlerindeki baskinin da etkisi
ile smirli gerileyen FAVOK marj1 ve revize edilen beklentilerde marj kayiplari riskine deginilmesi sinirli negatif tarafta dikkat
cekiyor. Bunun yaninda agresif artis gosteren finansman giderlerinin net satislara oraninda yiikselisler belirgin sekilde
gdze carpiyor. Sirket bu tarafta bor¢luluk oranmim diisiirme yolunda adimlar atarak durumu kontrol altinda tutma girisimi
ile gelecege dair olumlu sinyaller veriyor.

Mevcut carpanlar hisse fiyatinda giiclii yiikselislere ragmen BIST ortalamalarina gore olduk¢a makul seyretmeye devam
ediyor. Gelecek donemde son 1 yilda yasanan ivmelenmenin aym diizeyde tekrar etmesini zor olarak degerlendiriyorken,
BIST geneline gorece gerek operasyonel gerek carpanlarla filtre edildiginde giivenli bir liman oldugunu diisiiniiyoruz.
Orta ve uzun vadede begenmeye devam ediyorken sonuglar kisa vadede hisse fiyati iizerinde baski yaratabilir.
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YASAL UYARI

Burada yer alan yatirnim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanhgi hizmeti;
araci kurumlar, portfdéy yonetim sirketleri, yatinm ve kalkinma bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatirim
danismanlg s6zlesmesi cergevesinde ve yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye
Ozel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir.

Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle,
sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinnm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Gerek bu yayindaki gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin
kullanilmasi sonucunda yatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayl zararlardan, kar
yoksunlugundan, manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun Uglinci kisilerin ugrayabilecegi her tirli
zararlardan dolayi Allbatross Yatirrm Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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