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Anadolu Efes AL
Kapanis (TL) 14,79 Hedef fiyat (TL) 23,00
Piyasa degeri (TL / US$ mn) 87.572/2.083 12 aylik getiri / gorece getiri (%) -24 1-40
Endeks BIST-30  Pazar Yildiz
(TL mn) 3G24 3G25 yly A Konsensiis Gergek / Kons.
Net satislar 82.902 68.860 %-17 69.350 %-1
FAVOK 17.061 15.221 %-11 15.002 %1
FAVOK marji %20,6 %22,1 150 bp %21,6 50 bp
Net Kar 7.465 5.253 %-30 4.773 %10

3C25 Bilango Degerlendirmesi

Operasyonel olarak beklentilerle uyumlu - Anadolu Efes, 3G25'te 5,3 milyar TL net kar agikladi. Bu rakam yillik bazda %30 diisise
(proforma bazda %10 dugUse) isaret ediyor. Gelirlerdeki gerileme beklenirken, marj iyilesmesi beklentilerin izerinde gergeklesti.

Proforma sonuglar - 2024 Aralik ayinda agiklandii lizere, Rusya Federasyonu Anadolu Efes’in Rusya'daki bira operasyonlarina gegici dis
yonetim atamisti. Sirket, Rusya operasyonlarini “Finansal Yatirm” olarak siniflandirdi ve gegen yilin sonuglarini proforma (Rusya harig)
bazda raporlad.

Zay/f bira talebi - Anadolu Efes, 3C25'te 68,9 milyar TL gelir agikladi; bu rakam yillik bazda %17 diisiise isaret ederken beklentilerle uyumlu
gerceklesti. Proforma bazda gelirler yillik %4 artti. Toplam proforma hacimler %7 artarken, bu artis %9'luk gazli igecek blyiimesinden
kaynaklandi; bira hacimleri ise %5 azald!. TUrkiye bira hacmi, zayif alim glict nedeniyle yillik %8 geriledi. EBI (proforma) hacmi ise 6zellikle
Grcistan ve Moldova'daki zayif talep nedeniyle %2 dustl. Bira Grubu gelirleri %7 azald. Tirkiye Bira gelirleri, agresif fiyat indirimleri
nedeniyle %9 gerilerken; EBI gelirleri, yerel fiyat artiglarinin Turkiye enflasyonunun gerisinde kalmasi sonucu %5 distu.

Bira segmentinde karllk baski altinda - Briit k&r marji yillik bazda 90 baz puan azalarak %40,4’e geriledi (proforma: 20 baz puan artis).
Bira Grubu'nun proforma brit marji, zayif hacimler ve artan birim maliyetler nedeniyle yillik 230 baz puan daraldi. Buna karsilik, CCI'in briit
ké&r marji yillik 160 baz puan artarak, etkin fiyatlama, normallesen maliyet yapisi ve olumlu driin karmasi sayesinde iyilesti. Bira Grubu’'nun
proforma FAVOK mariji yillik 50 baz puan diiserek %22,0'a gerilerken, CCI'in marji 170 baz puan artisla %22,6'ya ¢ikti. Proforma bazda
konsolide FAVOK marji ise yillik 80 baz puan artarak %22,3'e yiikseldi.

Genel goriigiimiiz - Uluslararasi gazli icecek operasyonlarindaki guclu talep, diger segmentlerdeki zayifligi telafi etti. Rekabet kaynakli
indirimler ve artan Giretim maliyetleri, bira segmentinin karliligini baskiladi. Buna ragmen, FAVOK marjindaki iyilesme beklentileri asti. Sirket
son (¢ geyrektir beklentileri agan kar agiklamasini strdiirdli (9A25 itibariyla toplamda %28 yukari yonlii sapma). Net borg onceki geyreklere
gbre azalmaya devam ederek 54,4 milyar TL'ye geriledi. Tahminlerimizde bazi revizyonlar yaptik ve 12 aylik hedef fiyatimizi 21 TL'den 23
TL'ye yukselttik. Hisseler gecen yilin sonunda Rusya ile ilgili haberlerin ardindan baski altinda kalmis olup, son bir yilda %24 gerileyerek
endekse gore %40 daha diisiik performans gésterdi. Tavsiyemizi NOTR seviyesinden AL seviyesine yilkseltiyoruz.

Degerleme - Hisse son bir yilda %24 dustl ve BIST-100 endeksine gdrece %40 daha zayif bir performans gdsterdi. 2025 tahminlerimize
gore hisse 8,3x F/K ve 7,0x FD/FAVOK carpanlariyla islem gériiyor.
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhigi kapsaminda degildir. Yatirim danismanhigi hizmeti SPK tarafindan yayimlanan teblig cercevesinde, aract kurumlar, portfdy yénetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak bir sozlesme gergevesinde sunulur. Burada ulagilan sonuglar, tercih edilen hesaplama yéntemi ve veya yorum tavsiyede
bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi saglikli sonuglar dogurmayabilir. Ayrica burada yer alan bilgiler mali durumunuz ile
risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir.



