N\ .
s Garanti BBVA Aragtirma

Yatirnm

06 Kasim 2024, 09:00

AEFES (EU) 3C24 Finansal Sonuclar — Nétr

3C24 Aciklanan Konsensiis Garanti
Net Satislar (TLmn) 62,195 68,238 66,728
FVAOK (TLmn) 12,783 13,506 14,538
FVAOK Marji 20.6% 19.8% 21.8%
Net Kar (TLmn) 5,600 4,590 5,254

Satislar Dustk, Net Kar Yuksek

AEFES, 3C24'te 5,254mn TL olan beklentimizin hafif Gzerinde 5,600mn TL (Konsensis:
4,590mn TL) net kar aciklamistir. Net kar, 3C23'te 13,897mnTL seviyesinde kaydedilmisti. Gegen
yila gbre daha disuk seviyede gerceklesen vergi giderlerine ragmen, bu dénemde azalan
operasyonel karlilik ve parasal kazanglar net karda bir diisiis yasanmasina neden olmustur.

AEFES'in 3C24'te satis geliri piyasa beklentisinin altinda ancak yillik %2 artisla 62,195mn TL oldu.
Satislar 6nceki ceyrege gore sadece %3 artis kaydetmistir. Satis gelirlerindeki buylmeye, bira
operasyonlarindaki fiyat duzenlemeleri ve olumlu Grtn kirihmi gibi gelir artisini destekleyen
stratejiler katki saglamistir

Sirket, 3C24'te 12,783mn TL FVAOK aciklarken, FVAOK marji ise %20.6 olarak gerceklesmistir.
Piyasa beklentisi 13,506mn TL FVAOK iken, bizim beklentimiz ise 14,538mn TL FVAOK olmasi
yonundeydi. Yillik bakildiginda, FVAOK'te %5 dusus ve FVAOK marjinda konsolide bazda 1.7pp
daralma vardir. Ceyreklik olarak da énceki ceyrege gére FVAOK marji 0.5pp genislemistir.

Bira Grubu FAVOK (Sirket hesaplamasi) rakami 3C24'te %1.4 artisla 5,267mnTL'ye yikselirken,
marj ise ozellikle Turkiye operasyonlarindan dolayr 5.4pp daralma ile %21.0 seviyesinde
gerceklesmistir. Bira Grubu net kari gecen yilin ayni doneminde kaydedilen 8,263mnTL'ye kiyasla
3C24'te 3.043mnTL seviyesinde kaydedilmistir. Finansal gelirlerdeki artisa ragmen, parasal
kazanclarin 6nceki yila kiyasla daha dustuk gerceklesmesinden oturi net karda dusts
kaydedilmistir.

Bira grubu Net Bor¢/FVAOK (Sirket hesaplamasi) rasyosu 9A24 itibariyle konsolide olarak -0.3x
(4,277mnTL net nakit) olmustur.

2024 beklentileri asagi yonlt revize edildi

Konsolide Satis Hacminin yatay seyretmesi beklenmektedir (6nceki: disuk-tek haneli oranda
artis).

Konsolide Net Satis Gelirlerinin, kur gevrim farkinin etkisinden arindirilmis olarak orta-ytksek
yirmili ytzdelerde artmasi beklenmektedir. (6nceki: kur cevrim farkinin etkisinden arindirilmis
olarak dustk otuzlu yluzdelerde artis)

Konsolide FAVOK (Sirket hesaplamasi) Marjinin, 1.5pp civarinda daralmasi beklenmektedir
(6nceki: 1.0pp civarinda daralma).

Siniflandirma: Acik
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Piyasa etkisinin nétr olmasini bekliyoruz

Tam sonugclari degerlendirdigimizde 3C24 sonuclarinin hisse etkisinin nétr olmasini bekliyoruz.
Dun CCOLA'nin aclkladigl sonuglarin ardindan AEFES’te yasanan negatif fiyatlamaya (AEFES:
-1.8%; CCOLA: -7.0%; BIST100: -0.5%) dikkat ¢gekiyoruz.

AEFES icin “Endeks Uzeri” olan tavsiyemizi koruyoruz. 12 aylik yeni hedef fiyatimiz 292.8TL
(Onceki: 332.1TL)

Anadolu Efes Biracilik Ozet Finansal

Sonuclar Degisim Degisim
(mnTL) 3C23 2C24 3C24 9A23 9A24 3C24/3C23 3G24/2C24 9A24/9A23
Net Satislar 60,683 60,508 62,195 179,027 179,536 2% 3% 0%
Brut Kar 24,360 24,774 25,669 67,536 71,072 5% 4% 5%
Faaliyet Kari 11,331 9,646 10,313 26,556 24,273 -9% 7% -9%
FVAOK 13,499 12,144 12,783 34,452 32,317 -5% 5% -6%
Net Diger Gelir/Gider -289 440 -338 -773 -108 a.d. a.d. a.d.
Yatirim Faal. Gelirler 35 -3 -176 807 -153 a.d. a.d. a.d.
Finansal Gelirler (net) 16,355 -1,265 1,780 23,872 4,424 -89% a.d. -81%
Finansal Gelirler 3,444 1,435 3,651 12,985 9,175 6% 154% -29%
Finansal Giderler 12,910 -2,701 -1,871 10,886 -4,752 a.d. a.d. a.d.
Parasal Kazanc/Kayip 17,679 3,394 3,747 27,529 12,237 -79% 10% -56%
VOK 27,430 9,612 11,579 50,267 28,431 -58% 20% -43%
Vergi -7,460 -2,155 214 -13,929 -5,434 a.d. a.d. a.d.
Net Kar 13,897 3,955 5,600 23,963 13,616 -60% 42% -43%
Net Nakit -13,191 -21,957 -20,729 -13,191 -20,729
Calisma Sermayesi -8,800 -13,870 -8,670 -8,800 -8,670
Ozsermaye 81,202 158,075 171,577 81,202 171,577
Rasyolar
Brut Kar Mariji 40.1% 40.9% 41.3% 37.7% 39.6% 1.1 puan 0.3 puan 1.9 puan
Faaliyet Kar Marij 18.7% 15.9% 16.6% 14.8% 13.5% -2.1 puan 0.6 puan -1.3 puan
FVAOK Marii 22.2% 20.1% 20.6% 19.2% 18.0% -1.7 puan 0.5 puan -1.2 puan
VOK Marji 45.2% 15.9% 18.6% 28.1% 15.8% -26.6 puan 2.7 puan -12.2 puan
Net Kar Marji 22.9% 6.5% 9.0% 13.4% 7.6% -13.9 puan 2.5 puan -5.8 puan
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Model Portféy hisseleri, Arastirma Bolumi'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 Bolumu'nun Endekse Paralel (EP) ve Endeks Alti (EA) tavsiyesi verdigi hisseler arasindan segilir.
Model Portféy degisiklik raporunda, hissenin portfoye giris ya da cikis gerekgesi belirtilir. Bir hissenin Model
Portféy'e girmesiya da cikmasi uzun vadeli temel tavsiyesinin degistigi anlamina gelmemektedir. Model Portfoy,
sanal bir portfoy olup; piyasa beklentimiz ve de igerisinde yer alan hisselerin beklentileri dogrultusunda
agirliklandirilarak kimulatif performansi ile degerlendirilmektedir. Dolayisiyla Model Portfoy ve Model Portfoy
kapsaminda yapilan degisimler, yatirimcinin risk ve getiri tercihleri ile birebir érttismeyebilir.

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirm
danismanligr 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 sonuglar dogurmayabilir.

Veri ve grafikler gtvenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup, yapilan yorumlar sadece
GARANTI YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S.nin gérustnl yansitmaktadir. Bu bilgiler 1siginda yapilan ve
yapilacak olan ileriye donuk yatirimlarin sonuclarindan Sirketimiz hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica,
Garanti Yatinm Menkul Kiymetler A.$.'nin yazili izni olmadikga igerigi kismen ya da tamamen UgUncu kisilerce
hic bir sekil ve ortamda yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz. ileti, génderilen kisiye
6zel ve munhasirdir. ilave olarak, bu raporun goénderildigi ve yukaridaki aciklamalarimiz dogrultusunda
kullanildigi tlkelerdeki yasal diizenlemelerden kaynakli tim talep ve dava haklarimiz sakhdir.

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

erisebilirsiniz.
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