- FINANSAL SONUCLAR / 1G24
‘ ?;Yaleredl TURKIYE / YIYECEK & IGECEK

Yatinm Arastirma 24 Mayis 2024
Anadolu Efes (AEFES TI)

Anadolu Efes <AEFES TI> 1G24 Finansallar Gozden Gegiriliyor (snceki AL)

Kapanis Fiyati (TL) 202,80 | Hedef Fiyati (TL) GG

Piyasa Degeri (TL / US$ mn) 115.105/ 3.571 | 12A Nominal / Géreceli Getiri (%) 191/26

Halka Aciklik Orani (%) 32 | 3a Ort. Giinliik islem Hacmi (TL mn) 495
(TLmn) 1G24 1623  Yilhk A

Net Satiglar 43.562  41.433 5,1% ) ) o

VAFOK 5.341 5.687 -6,1% TMS29 ile uyumlu piyasa beklentileri bulunmamaktadir

Net Kar 3.141 3.025 3,8%

VAFOK Mariji 123%  13,7% -1,4pp

Kaynak: YKY Arastima, Sirket, KAP
Ozet Sonuglar
= Anadolu Efes <AEFES TI> TMS29 etkisini iceren 1G24 finansallarinda yillik %4 artigla 3,1 milyar TL net kar aciklad!.

= Satis hacimleri 1C24’te konsolide bazda yillik %1 artti. Biracilik grubundaki yillik %12’lik hacim artigi konsolide hacimleri
desteklerken, mesrubat grubu hacimleri yillik %3 distl. Satis gelirleri TMS29 etkisini icerecek sekilde 1C24'te yillik %5 artti.
Toplam gelirlerin %37’sini olusturan bira grubu gelirleri yillik %8 artti. Mesrubat grubu gelirleri yillik %3 artti ve toplam gelirlerdeki
pay! %63 oldu. 1C24'te yurtici satis gelirlerinin toplam gelirlerdeki pay1 %32 (1C23:%30) olurken yurtdisi gelirlerinde en yliksek
pay! %25 ile Rusya ve Ukrayna (1C23: %24) ald1.

s TMS29 etkisi olmadan satis gelirleri yillik %77 artarak 43,4 milyar TL oldu (YKYt: 44,2 milyar TL). Sirket tanimh VAFOK yillik
%70 artigla 7,1 milyar TL olurken (YKYt: 6,6 milyar TL) Net kar yillik %313 artarak 1,7 milyar TL oldu (YKYt: 1,6 milyar TL).
Sirketin, TMS29 etkisi hari¢ sonuglari beklentilerimize paralel gercgeklesti.

= Briit kar marji yillik 1,8 puan artisla %35,8 seviyesine yiikseldi. Sirket tanimli VAFOK marji yillik 1,8 puan diisiisle %12,7 oldu.
Net kar marji yillik 0,1 puan gerileyerek %7,2 oldu. Anadolu Efes 1C24’te 4,1 milyar TL net parasal kazang (1G23: 4,9 milyar
TL) elde etti.

= Net borg 1C24'te 28,3 milyar TL'ye (1G23: 20 milyar TL) yiikseldi ve net borg / VAFOK orani 0,8x’e (1C23: 0,7x) yiikseldi. Sirket
1G24’te finansman hari¢ 6,9 milyar TL nakit ¢ikisi (1C23: 5,7 milyar TL nakit ¢ikisi) yasadi. Nakit gikisinda yogun sezona yonelik
yapilan yatirim harcamalari etkili oldu.

m  Sirket yonetimi daha 6nce paylagsmis oldugu 2024 yilina iliskin beklentilerini korudu. Hatirlanacagi Uzere, sirketin 2024 yilina
dair beklentileri:

o Konsolide ciro blylmesinin doviz cinsi disiuk %30 seviyelerinde olmasi. (Bira: diisiik %20, megsrubat: diisiik %40
seviyeleri).

o Konsolide bira satis hacminin hafif artmasi (yurtici: yatay, yurtdisi: hafif artig).

o Konsolide VAFOK marjinin yaklasik 100 baz puan daralmasi beklenmektedir. (Bira grubu: yaklasik 200 baz puan
daralma, mesrubat: yatay).

= Beklentilerimize paralel gerceklesen 1C24 finansallarini n6tr karsiliyoruz ve sonuglara piyasa tepkisinin de sinirh
kalmasini bekliyoruz.

= 1G24 sonuclari 1s1ginda ve sirketle goérustiikten sonra AEFES i¢in model varsayimlarimizi giincelleyecegiz. Simdilik
hedef fiyatimizi ve 6nerimizi "Gozden Gegiriliyor" (6nceki "AL") olarak degistiriyoruz.

YK Yatirim Arastirma
YKY_Arastirma@yapikredi.com.tr



o) YapiKredi

Yatirm 24 Mayis 2024 — Anadolu Efes 1G24 Finansal Sonuglari

1C24 - Ceyreksel Finansallar TMS29 Uygulanmis (Mart 2024 TUFE)

) TLmn T Gelirlerin %'si o, .
Gelir Tablosu 2024/03 s003i03 BUYvime (%) 2024/03 2003i03 Dedisim (PP)
Gelirler 43.562 41433 5 100 100
SMM -27.961 27343 % 2 -64,2 66,0 fh -1,8
Briit Kar 15.600 14.090 11 35,8 340Mh 18
Faaliyet Giderleri -12.675 -10.837 ¥ 17 -29,1 262 29
Net Faaliyet Kar 2.926 3253 ¥ -10 6,7 79% -11
Diger Faaliyet Gelir (Gider) -212 -165 4k 28 -0,5 04% -01
Esas Faaliyet Kar 2.714 3.087 ¥ -12 6,2 75% -1.2
Amortisman 2.415 2434 % 1 55 50 -03
VAFOK (dig. gel (gid) harig) 5.341 5687 ¥ -6 12,3 137% -15
VAFOK (dig. gel (gid) dahil) 5.130 5521 ¥ -7 11,8 133% -16
Yatirimlardan Gelir (Gider) 22 2 32 0,1 o1¥ 00
istiraklerden Gelir (Gider) (3) -11 96 ¥ -88 0,0 02M 072
Net Finansman Gelir (Gider) -653 925 ¥ -29 -1,5 22% -07
Parasal Kazang (Kayip) 4.060 4866 W -17 9,3 11,7 2,4
Vergi Oncesi Kar Zarar 6.132 6.965 ¥ -12 14,1 168 -27
Vergi -987 -1.778 Ah  -45 -2,3 431 -2,0
Azinlik Hissedarlari 2.004 2162 & 7 46 52% -06
Net Kar 3.141 3.025 i 4 7,2 73% -01

TLmn Varliklarin %'si

Biyiime (%)

Degisim (pp)

2024/03 2023/12 2024/03 2023/12
Toplam Varliklar 304.275 305.179 * 0 100 100
Dénen Varliklar 104.326 103.705 A 1 34,3 3404 03
Nakit ve Nakit Benzerleri 39.393 47.921 ¥  -18 12,9 157% -28
Ticari Alacaklar 26.068 17.698 A 47 8,6 58 28
Stoklar 25.758 28.626 ¥ -10 8,5 94% -09
Diger Donen Varliklar 13.108 9.460 Ak 39 4,3 3140 1.2
Duran Varlklar 199.949 201.474 ¥ -1 65,7 66,08 -0,3
Finansal Varliklar 28 13 117 0,0 0,04 0,0
Maddi Duran Varliklar 67.676 66.294 A 2 22,2 21,7%h 05
Kullanim Hakki Varliklari 2.569 2350 A 9 0,8 08M 01
Serefiye 13.852 14475 % -4 4,6 47% -02
Maddi Olmayan Duran Varliklar 104.583 107.533 IF -3 34,4 35,2 * -0,9
Ertelenmis Vergi Varligi 8.203 6.990 fh 17 2,7 231N 04
Diger Duran Varliklar 3.037 3819 ¥ -20 1,0 13% -03
Toplam Yiikiimliiliikler 304.275 305179 ¥ 0 100 100
KV Yiikiimliiliikler 95.468 90322 /6 31,4 2964 1.8
KV Finansal Borclar 27.602 25.485 A 8 9,1 84 07
KV Kiralama Borglari 649 737 ¥ -12 0,2 02%¥ 00
Ticari Borglar 37.603 38.039 ¥ -1 12,4 125% -01
Ertelenmis Gelirler 310 892 ¥ -65 0,1 03%¥ -02
Diger KV Y iikiimliilikler 29.304 25.170 A 16 9,6 82Mh 14
UV Yiikiimliiliikler 62.197 65.414 ¥ -5 20,4 21,48 -10
UV Finansal Borclar 38.055 40518 ¥ -6 12,5 133% -08
UV Kiralama Borclari 1.336 1227 A 9 0,4 04 00
Ertelenmis Vergi Y tikimlGligii 21.597 22261 ¥ -3 7.1 73% -02
Diger UV Y tikiimliilikler 1.208 1.409 ¥ -14 0,4 os5¥ -01
Toplam Ozkaynaklar 72.838 74283 -2 23,9 2438 -04
Odenmis Sermaye 592 592 =& 0 0,2 02 0,0
Gecmis Yil Karlari 67.048 41585 Ah 61 22,0 1364 84
Dénem Kari 3.141 25.462 ¥  -88 1,0 83 -73
Diger Sermaye Kalemleri 2.058 6.643 ¥  -69 0,7 22% -15
Azinlik Hissedarlari 73.773 75.160 ¥ -2 24,2 246 % -04
. TLmn T - Gelirlerin %'si 01
Nakit Akim Tablosu 2024/03 s003j0g BUyume (%) 2023/12 2002/12 De9isim (PP)
Faaliyetlerden Nakit -3.596 -1.592 - -8,3 38 -44
Yatirim Faaliyetlerinden Nakit -3.283 -4.073 - -7,5 -9,8 Q 2,3
Finansal Faaliyetlerden Nakit -1.848 -632 - -4,2 159 2,7
Toplam Nakit Girisi -8.727 -6.297 - -20,0 -152 % 48
Serbest Nakit Akimi (SNA) -6.879 -5.665 - -15,8 -13,7 * -2,1

Kaynak: KAP, YKY Arastirma (*) Sadece Ticari Alacaklar, Stoklar ve Ticari Borglar (**) Net Faaliyet Kari (Dig. Dahil) / Net Operasyonel Varliklar
(***) FD ilgili yihn degerleri dikkate alinarak hesaplanmistir



CEKINCE:

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi
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. S6z konusu rapor belli bir kisiye veya mali durumlari, risk ve getiri tercihleri benzer nitelikteki
bir gruba yonelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhitte
bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler 6ngoérl, tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman iginde
piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir.
Size uygun olan yatirim araglarinin ve islemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi,
yatirim kurulusu tarafindan pazarlanan ya da musteri tarafindan talep edilen triin ya da hizmetin musteriye uygun olup
olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, misterilerin s6z konusu Uriin veya hizmetin tasididi riskleri anlayabilecek bilgi
ve tecribeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her turli bilgi, yorum ve tavsiye
uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Bu nedenle, uygunluk testi
neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi amag,
bilgi ve tecribenize uygun sonuclar dogurmayabilir. Burada yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan
guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari ayrica arastirimamistir. Bu nedenle, bu
bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan Yapi Kredi Yatirnm Menkul Degerler A.S. ve
calisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$. tarafindan farkh boélimlerde istihdam edilen
kisilerin veya Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S.’nin ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle
veya goruslerle hemfikir olmamasi mimkundur. Yapi Kredi Yatirirm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden
kaynaklanan makul nedenlerden dolayi, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢alisanlari, yoneticileri ve
bunlarla dogrudan ve dolayl olarak iliskileri bulunan istihdam iligkisi doduracak bir s6zlesme cergevesinde veya
herhangi bir sézlesme olmaksizin g¢alisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katillan tim gergek veya tizel kigiler ile
musterileri arasinda 6nlemeyen c¢ikar ¢atismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iligkiler dogabilir. Yapi
Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri
yatirim hizmetleri ve faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gecen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmayi
teklif edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$.nin, ortaklarini,
istiraklerinin ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, calisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli
olarak, raporda bahsi gecgen islemler, menkul kiymetler veya emtialar Uzerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli
nedenlerle ilgi ve iligkileri bulunabilir. S6z konusu ¢ikar ¢atismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler
A.S., internet sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece gonderildigi
kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun timu veya bir kismi Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$.’nin yazili izni
olmadan c¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya uguncu kisilere gosterilemez, ticari amacla kullanilamaz.




