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YalllKl'Bdl TURKIYE / Gida ve Igecek

Yatirm Arastirma 2 Kasim 2023
Anadolu Efes (AEFES TI)

Net kar tahminlerin lGzerinde AL (6nceki: AL)
KapanigFiyati (TL) 102,90 | HedefFiyat—12ay (TL/pay) 150.0
Piyasa Degeri (TL/US$ mn) 60.928/2.154 | Nominal / Gorece Getiri— 12ay (%) 120/15
Halka Agiklik Orani 32 | Ort.Islem Hacmi — 3ay (TLmn) 355,1
) . Piyasa
TMS/TFRS - TL milyon 3G23 3G22 Yilhik A 2G23 Geyreklik A Beklentisi
Net Satiglar 49.790 29.755 67,3% 38.002 31,0% 49.800 49.081
VAFOK 12.190 6.662 83,0% 8.303 46,8% 12.150 11.335
Net Kar 4.732 2.082 127,3% 2.872 64,7% 3.820 3.807
VAFOK Marji 24,5% 22,4% -2pp 21,8% -2,6pp 24,4% 23,1%
~Kaynak: YKY Arasting, Sirket, KAP
3CG23 Sonuglari
= Anadolu Efes <AEFES TI> 3C23'te piyasa beklentilerinin ve bizim tahminlerimizin olduk¢a Uzerinde 4,7 milyar TL net kar elde

etti. Tahminimzden sapma bizim hesaplamamiz olan %31'e kyasla %23,6'k daha disiik efektif vergi oranindan
kaynaklanmaktadr.

Fiyat artiglari, TL'deki deger kaybi ve glgclu satis hacmi performansi sayesinde net satiglar hem piyasa hem de tahminlerimiz
dogrultusunda bir énceki yila gére %67 artt.. Konsolide satis hacmindeki yukselis yillk bazda %4,3 oldu. Bira grubu satislari
toplamda %7,7 yikseldi. Yurt igi bira satiglari bir énceki yla gére %5 artig kaydederek giiclii performansini siirdirdii. Ote
yandan, Rusya'da da hacim performansi disUk-orta tek haneli biylmeyle oldukga olumluydu. Mesrubat tarafinda ise CCl satig
hacmini bir énceki yila gore toplamda %3,1 artrmayi basard..

Konsolide brit kar marji yillk bazda yaklaskk 360 puan artarak %42,1 olarak gergeklesti. Bu durum, hem bira hem de mesrubat
operasyonlarindaki gigli hacim blylmesi, avantajli Uriin satis dagilimi ve basarili fiyatlandirma calismalarinin sayesinde
gerceklesti. Bira grubunun briit kar marji bir énceki yila gére yaklagk 500 puanlk bir artisla %50,6 oldu. Buna gére, VAFOK bir
Onceki ylla gore %83 artarak 12,2 milyar TL'ye yuUkseldi. Bu rakam piyasa beklentilerinin biraz lGzerinde ancak tahminlerimizle
uyumludur. Marj yillk bazda yaklasik 200 puan artisla %24,5 seviyesinde gerceklesti.

Sirket bu ¢eyrekte yaklasikk 350 milyon TL net kur farki kari (diger operasyonlar ve tiirev islemler dahil) kaydetti. Finansal borglara
iliskin net faiz gideri de 2C23'teki 886 milyon TL'ye kiyasla 704 milyon TL olarak gerceklesti. Toplam vergi gideri 2,3 milyar TL
olarak gerceklesti; bu da efektif vergi oraninin %23,6 ile %32lik tahminimizin altnda oldugunu gdsteriyor.

Gugli faaliyet rakamlariyla birlikte net bor¢ 2C23'teki 17,6 milyar TL'den 3C23'te 13,2 milyar TL'ye geriledi; bunu takiben net
borg/VAFOK'in 0,8x'ten 0,5x'e gerilemesini bu geyrekte en énemli olumiu noktalardan biri olarak degerlendiriyoruz.

Sirket yonetimi, finansal sonuglarin agklanmasinin ardindan 2023 yili hedeflerini revize etti. Toplam bira hacmi biyiumesinin
disuk-orta tek haneli diizeyde olmasi bekleniyor (6nceki: disik tek haneli biylime). Konsolide net satiglarin kur etkisinden
arindirimis bazda otuzlu seviyelerin st sinirnda blytmesi bekleniyor. Toplam bira geliri artiginin yirmili seviyelerin ortasinda
veya (zerinde olmasi hedefleniyor (énceki: disik yirmili seviyeler). Son olarak, konsolide VAFOK marjinin yillk bazda sabit
kalmas1 bekleniyor (6nceki: 100 puanlk dusis).

Net kar rakami diginda rakamlar tahminlerimizle uyumludur. Ayrica, gugli 3C rakamlariyla birlikte revize edilen hedeflerin de
ulasilabilir olduguna inaniyoruz. Sonug olarak, marj iyilesmesi, gugli SNA Uretimi ve azalan finansal kaldirag hisse senedine
yonelik olumlu gorisimiizi desteklemektedir. Anadolu Efes igin AL 6nerimizi ve 150TL/hisse hedef fiyatimizi koruyoruz.
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aefes-Ceyreksel Finansal Sonuglar

Gelir Tablosu (ceyreksel)

TLmn
Gelirler
Brit Kar
Faaliyet Giderleri
Net Faaliyet Kari
VAFOK (dig. gel (gid) har
VAFOK (dig. gel (gid) dat
Net Finansman Gelir (Gic
Vergi Oncesi Kar Zarar
Vergi
Azinlik Hissedarlari
Net Kar

3C22
29.755
11.469
-5.862
5.607
6.662
6.508
-948
4592
-1.424
1.086
2.082

4G22
22.451
7.918
-6.129
1.789
2.951
3.018
-831
929
-315
561
53

1623
24,566
9.078
-6.183
2.895
4023
3.928
-534
2.223
-951
864
409

2G23
38.002
15.131
-8.062
7.068
8.303
8.144
-618
7.345
-2.570
1.902
2,872

3¢23
49.790
20.975
-10.297
10.678
12.190
11.950
-548
9.892
-2.334
2.826
4.732

Gelir Tablosu (Son 4G Toplam)

TLmMNn
Gelirler
Brit Kar
Faaliyet Giderleri
Net Faaliyet Kari
VAFOK (dig. gel (gid) har
VAFOK (dig. gel (gid) dat
Net Finansman Gelir (Gic
Vergi Oncesi Kar Zarar
Vergi
Azinlik Hissedarlar
Net Kar

2022/09

79.004
28.976
-17.725
11.251
14.920
15.459
-1.983
9.037
-3.668
2.192
3.177

2022/12
90.504
32.992

-20.686
12.306
16.411
16.740

-2.835
9.340
-3.298
2.612
3.429

2023/03
101.303
37.284
-23.269
14.015
18.397
19.144
-3.243
11.592
-4.068
3.554
3.970

2023/06
114.774
4359
-26.236
17.360
21.939
21.598
-2.932
15.088
-5.259
4414
5.416

2023/09
134.810
53.102
-30.672
22.430
27.468
27.039
-2.531
20.389
-6.169
6.154
8.066

TLmMNn

Dénen Varliklar
Nakit ve Nakit Benzerleri
Ticari Alacaklar
Stoklar

Duran Varliklar
Finansal Varliklar
Maddi Duran Varliklar
Kullanim Hakki Varliklari
Serefiye

Toplam Varlklar

KV Yikimliilikler
KV Finansal Borglar
KV Kiralama Borglari
Ticari Borglar

UV Yikimlilikler
UV Finansal Borglar
UV Kiralama Borglari

Azinhk Hissedarlari

Toplam Ozkaynaklar

Toplam Yiikiimliliikler

2022/09

55.657
27.278
11.272
12.713
87.108
2
29.071
627
10.869

142.765

48.316
14.562

187
22.157
33.072
23.136

529
33.480
27.897

142.765

2022/12
51.546
24.628

7.883
14.096
81.812

2
28.329
781

9.164

133.358
42.031
11.594

276
20.033
34.744
25.073

629
30.986
25.596

133.358

2023/03
59.755
24510
12.588
15.753
80.695

2
27.811
816
8.429

140.450
50.302
14.753

293
23.431
33.893
24.506

636
30.933
25.321

140.450

2023/06
84.922
36.174
21.529
20.949

103.730

1
37.845
1.231
10.149

188.652
69.719
15.224

392
33.176
45.111
34.382

1.020
40.399
33.424
188.652

2023/09
89.485
41.403
20.737
20.895

106.077

1
39.847
1.344
9.614

195.562
72.766
19.580

536
32.832
41.594
31.025

1.263
43.057
38.145
195.562

Nakit Akim Tablosu (ceyreksel)

TLmn

Faaliyetlerden Nakit

Yatirnm Faaliyetlerinden Na

Finansal Faaliyetlerden Na

Toplam Nakit Girisi

Serbest Nakit Akimi (SNA)
Gelirlere Orani

3C22
3.673
-1.272
2.774
5.175
2.401
8%

4622
1.318
-1.806
-2.072
-2.560
-488
2%

1623
366
-2.416
1.295
-755
-2.050
-8%

2G23
8.747
-1.889
4718
11576
6.858
18%

3¢23
9.772
-2.682
1171
5.919
7.001
14%

Nakit Akim Tablosu (Son 4C Toplam)

TLmMNn

Faaliyetlerden Nakit

Yatinm Faaliyetlerinden Na

Finansal Faaliyetlerden Na

Toplam Nakit Girisi

Serbest Nakit Akimi (SNA)
Gelirlere Orani

13.076
-6.005
10.076
17.147
7.071
9%

12.770
-5.670
6.464
13.565
7.101
8%

2022/09 2022/12 2023/03

12.362
-6.563
1.749
7.548
5.799
6%

2023/06
14.105
-7.384
6.715
13.436
6.721
6%

2023/09
20.204
-8.793
2.770
14.180
11.411
8%

Ceyresel Biiyiime & Marjlar

Onceki Yilin Ayni Geyregi  3G22 4G22 1G23 2G23 3G23

Gelirler 152 105 78 55 67
VAFOK (dig. gel (gid) harig) 187 102 98 74 83
VAFOK (dig. gel (gid) dahil) 176 74 158 43 84
Net Kar 274 - - 101 127
Geyreksel Marjlar (%) 3622 4G22 1623 2G23 3G23
Brit Kar Marji 385 353 370 398 421

VAFOK (dig. gel (gid) harig) 224 131 164 218 245
VAFOK (dig. gel (gid) dahil) 21,9 134 160 214 24,0

Net Faaliyet Kari 18,8 80 118 186 21,4
Vergi Oncesi Kar Mariji 154 4,1 9,1 19,3 19,9
Net Kar Marji 7,0 0,2 1,7 7,6 9,5

Yilliklandiriimig Biiyiime & Marjlar

Son 4C Biiyiime (%) 2022/09 2022/122023/03 2023/06 2023/09
Gelirler 127,3 1304 116,0 88,0 706
VAFOK (dig. gel (gid) harig) ~ 153,4 1545 1350 107,4 84,1
VAFOK (dig. gel (gid) dahil) ~ 149,3  146,7 149,8 910 749

Net Kar 128,1 221,0 5191 227,8 1539
Son 4C Marijlar (%) 2022/09 2022/122023/03 2023/06 2023/09
Briit Kar Marji 36,7 365 368 380 394

VAFOK (dig. gel (gid) harig) 189 181 182 191 204
VAFOK (dig. gel (gid) dahil) 196 185 189 188 20,1

Net Faaliyet Kari 14,2 136 138 151 16,6
Vergi Oncesi Kar Marji 11,4 103 11,4 131 151
Net Kar Marji 4,0 3,8 3,9 4,7 6,0

Nakit Dongii & NiS
2022/09 2022/122023/03 2023/06 2023/09

Net Nakit Déngusi (Gun) -17 -6 2 6 3
Ticari Alacak Tahsilat 51 31 45 68 55
Stok Dongu 91 88 89 106 92
Ticari Borg¢ Odeme 159 125 132 168 145

Net isletme Sermayesi (An:  1.828 1.946 4.910 9.301 8.800

Gelirlere Orani 2% 2% 5% 8% 7%

2022/09 2022/122023/03 2023/06 2023/09

Net Borg (Nakit) 11.137 12.945 15.677 14.844 11.002
Net Borg / Ozkaynaklar (x) 0,3x 0,5x  0,6x 0,4x  0,2x
Net Borg / VAFOK (x) 0,7x 0,7x  0,8x 0,6x  04x
Esas Faal.Kari/ Net Fin.Ge 5,9x 44x  4,5x 58x  8,6x
Borg / (Borg + Ozkaynak) 58% 59% 61% 60%  58%

2022/09 2022/122023/03 2023/06 2023/09

Ozkaynak Karliligi 15% 15% 18% 18%  24%
Net Kar Marji 4% 4% 4% 5% 6%
Varlik Devir Hizi (x) 0,8 0,8 0,9 0,7 0,8
Finansal Kaldirag Orani (3 4,9 4,9 54 55 51

ROIC (**) 22% 21%  23% 2%  27%

YKY Tahminler (Sonuglar Oncesi)

Son 4G  2023E A 2024E A
Gelirler 134.810 149.481  65% 233.201  56%
VAFOK (dig. gel (gid) dahil) 27.039 29.733 78% 45.827 54%
Serbest Nakit Akmi (SNA)  11.411  8.646 22% 14.630 69%

Net Kar 8.066 8.432 146% 13.125 56%
Toplam Ozkaynaklar 38.145 38.822 52% 47.731 23%
Piyasa Garpanlar (x) (***) Son4C 2023E 2024E
FD / Gelirler 0,85 0,8 0,5
FD / VAFOK 4,25 4,0 26
FD / SNA 10,08 13,6 8,0
FIK 7,55 72 4,6
F/DD 1,60 1,6 13

Kaynak: KAP, YKY Arastirma (*) Sadece Ticari Alacaklar, Stoklar ve Ticari Borglar (**) Net Faaliyet Kari (Dig. Dahil) / Net Operasyonel Varliklar (***) FD ilgili
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AEFES-Ceyreksel ve Son 12 Ay Finansallar

Onceki Yilin Ayni Geyregine Gore Biiyiime (%)

60.000 Gelirl i 200%
690 C T ETA%T YWY
50.000
150%
40.000
% 38.002
30.000 100%
20.000 53%
50%
10.000
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Ceyreksel Marjlar (%)

0,0 10,0 20,0 30,0 40,0 50,0
34,0
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Marji
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VAFOK 19,0
(dig. gel 3¢22
(gid) 4G22
haic) ¢
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" | —E

Ceyresel SNA (TLmn) & SNA Mariji

3¢22 4G22 123 2G23 3¢23
300 35% 40%
250 35%
256 30%
200 2506
150 20%
14 15%
100 99 s ’
10%
50 " 0% 5%
0 0%
50 -5%
-0 FCF e Gelirler\Qrap 0%
-100 -15%
Borgluluk
0 0%
“100 Net Borg (Nakit) === Net Borg / Ozkaynaklar -5%
200 -10%
-271 -15%
-300 -20%
-415
-400 464 -25%
500 -529 -30%
w0 32N ~35%
-36% -40%
-700
-43% “42% 5%
-800 -50%
2022/09  2022/12  2023/03  2023/06  2023/09

Son 4C Biiyiime (%)

160.000 165% 180%
152%
0,
140.000 1509, 160%
120.000 140%
106% Y
100.000 0 120%
100%
80.000
80%
60.000 60%
40.000 40%
20.000 20%
1.683 2.143 2.443 2.736
0 0%
2022/09 2022/12 2023/03 2023/06 2023/09
Son 4C Marjlar (%)
0,0 10,0 20,0 30,0 40,0 50,
37,0
Briit Kar
Marji
I —
VAFOK 20,7 2022/09
(dig. gel
(did) 2022/12
aric) R Y]
2023/03
22,7
' | ]
Net Kar 2023/06
= 2023/09

Marji v
Son 4C SNA (TLmn) & SNA Mariji

2022/09  2022/12  2023/03  2023/06  2023/09
12.000 300%
237% 46%

10.000 250%
8.000 200%
6.000 6.721 150%

5.799
4.000 100%
2.000 50%
-6% 1%
0 0%
-99
2.000 -50%

120%
108%

/’
e —— e —

100%
80%
60%

40%

Ozkaynak Karlilik (sol eksen) ROIC (sag eksen)

20%
——— T = = = = = (oo sy ren) P

0%

2022/09 2022/12 2023/03 2023/06 2023/09

Kaynak: KAP, YKY Arastrma



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.




