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Anadolu Efes NOTR
Kapanis (TL) 16,96  Hedef fiyat (TL) 21,00
Piyasa degeri (TL / US$ mn) 100.421/2.471 12 aylik getiri / gorece getiri (%) -34 /-41
Endeks BIST-30  Pazar Yildiz
(TL mn) 2G24 2G25 yly A Konsensiis Gergek / Kons.
Net satiglar 81.716 64.393 %-21 64.095 %0
FAVOK 16.411 11.902 %-27 11.612 %2
FAVOK marji %20,1 %18,5 -160 bp %18,1 40 bp
Net Kar 5.342 4.065 %-24 3.290 %31

2C25 Bilangco Degerlendirmesi

Net kar beklentileri asti - Anadolu Efes, 2C25'te 4,07 milyar TL net ké&r agikladi. Yillik bazda %24 (proforma bazda %20) gerileme olmasina
ragmen, sonug piyasa beklentilerinin oldukga tizerinde geldi. Cirodaki dlistis dngortlirken, marj daralmasi beklentilerin altinda kald.

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.

Tiim operasyonlarda giiglii talep - Anadolu Efes, 2C25'te 64,4 milyar TL ciro elde etti. Bu, yillik bazda %21 disiise (proforma bazda %2
dusls) karsilik gelirken, beklentilerle uyumlu gergeklesti. Toplam satis hacmi %5 artti; bu artis hem gazli icecekler hem de bira
satislarinda %5'lik blytimeden kaynaklandi. Turkiye bira hacmi, ulasilabilir fiyat seviyeleri ve genis triin portfdyl sayesinde %6 artti. Ancak
yonetim, turizm sezonunun yavas baslamasi nedeniyle temkinli olmayi strdiriiyor. Yurt disi bira hacmi %5 artarken, Kazakistan ve
Giircistan’'da toparlanma, Moldova’da giigli momentum ve Ukrayna’da devam eden toparlanma etkili oldu. Bira Grubu gelirleri %1 gerilerken,
Trkiye bira gelirleri agresif indirimlere ragmen olumlu satis karmasi sayesinde %2 artti. Yurt digi bira gelirleri, yerel fiyat artiglarinin
Tirkiye'deki enflasyonun gerisinde kalmasi nedeniyle %7 diistu.

Karlilik baski altinda - Brit kér marji yillik bazda 270 baz puan gerileyerek %38,3 oldu. Proforma bazda daralma 220 baz puan seviyesinde
gerceklesti. Bira Grubu brit k&r marji, TUrkiye’deki indirimler ve yiksek birim maliyetler nedeniyle yillik bazda 80 baz puan dstu.
Uluslararasi marjlar ise yillik bazda iyilesti. CCI'in briit kar mariji, yurt ici hacim performansindaki zayiflik nedeniyle 280 baz puan daralirken,
uluslararasi briit marjlar yatay seyretti. Bira Grubu FAVOK marji yillik bazda 330 baz puan diiserek %20,7'ye geriledi. CCI''n FAVOK marji
340 baz puan diisiisle %18,8 oldu. Proforma bazda, konsolide FAVOK marii yillik bazda 360 baz puan daralarak %19,1’e geriledi.

Genel goriisiimiiz - Tlrkiye'de gazli icecek satislari harig talep glclii seyretti. Ancak fiyat artislar enflasyonu telafi edemedi; rekabet
kaynakli indirimler ve artan iiretim maliyetleri karliigi baskiladi. Yine de, FAVOK marjindaki daraima beklentilerden daha sinirli oldu. Net
kér, yilin ilk yarisinda st Uste iki ceyrek boyunca beklentilerin toplamda %50'den fazla Uzerinde gerceklesti. Net borg, dnceki ceyrekteki
70,1 milyar TL’den 63,1 milyar TL'ye geriledi. Hisseler, gecen yilin sonlarinda Rusya kaynakli haber sonrasi sert deger kaybi yasadi. 12
aylik hedef fiyatimiz olan 21,00 TL ile NOTR tavsiyemizi koruyoruz..

Degerleme - Hisse son bir yilda %34 dustii ve BIST-100 endeksine gorece %41 daha zayif bir performans gdsterdi. 2025 tahminlerimize
gore hisse 11,7x F/K ve 10,0x FD/FAVOK carpanlariyla islem griiyor.
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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 sdzlesme gergevesinde sunulur. Burada ulagilan sonuglar, tercih edilen hesaplama ydntemi 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.



