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ANADOLU EFES

Zorluklara Kargi Saglam Finansal Sonuglar

Anadolu Efes'e yonelik AL tavsiyemizi koruyoruz ve 12 aylk
hedef fiyatimiz 150,0 TL/hisse olarak giincelliyoruz. Anadolu
Efes'in 2Y23'te hem bira hem de mesrubat (CCl) is kollan
cirolarinda toparlanma, faaliyet kaldiraci ile marj iyilesmesi ve
giiclenen bilangosunu begenmekteyiz. Canli turizm sezonunun
destekledigi yurt i¢i bira satislarindaki pozitif seyrin devami ile
yillik satis hacmindeki olumlu havanin devamini bekliyoruz.
Uluslararasi operasyonlar icin Rusya'da, basarili pazardama
faaliyetleri ve 2Y22'nin disilik baziyla birlikte hacim
performansinin yatay kalmasini 6ngérmekteyiz (1Y23: -%1). CClI
icin %1,6 biiylime tahminimiz ile toplamda %2,0 satig hacmi artig
ongoriyoruz. Kur c¢evrim farki kazanglar ve yapilan fiyat
zamlariyla net satiglarin %72 artacagini ve VAFOK marjinin, emtia
fiyatlarindakigevsemenin destegiyle %19,6 seviyesinde olacagini
tahmin ediyoruz. Farkh ulkelere dagilmis gelir akigl, saglam
isletme karlihgi ve cazip degerlemesi sayesinde sirketin
makroekonomik ve politik zorluklara karsin dirayetli olacagini
diisiiniiyoruz.

= Hacim toparlamasi devam ediyor: Konsolide satis hacmi, Turkiye
ve Pakistan'da ilk yarida zayif talep nedeniyle mesrubat
operasyonlarindaki yillik %2,8'lik daralmayla %2,0 distu. Konsolide
bira operasyonlari, Turkiye'de yeni ve uygun fiyatli Grtnler, turizm
aktivitesi ve Rusya'nin beklenenden daha iyi pazar performansi
sayesinde dayanikliligini korudu. Satiglardaki bu trendin, senenin
ikinci yansinda CCI igin toparlanma beklentimize paralel olarak
iyilesme gostermesini beklemekteyiz.

= Marjlarda giiglii goriiniim: Sirket 1Y23'te %19,7 VAFOK marji
kaydetti ve sirket marj beklentisini (sirket tanimh) yillik 100-200 baz
puan daralmadan 100 baz puan daralmaya revize etti. VAFOK'ln i)
azalan maliyet baskisi, ii) artan hacimle faaliyet kaldiraci ve iii)
mesrubat operasyonlarindaki fiyat ayarlamalar sayesinde gugli
kalmasini bekliyoruz. %19,6 olarak hesapladigimiz VAFOKUn.
(diger gelir/gider hari¢) gegen yilin 140 baz puan daha Uzerinde
gerceklesmesini bekliyoruz.

= AbInBev Efespaylariminsatin alhminailigkin: 22 Nisan'da AEFES
ve AB InBev, Rusya ve Ukrayna'da ortak girisim olan AB InBev
Efes'teki kontrol glici olmayan hisselerinin AEFES'e satigi
konusunda gérismelere basladl. Suana kadar taraflar arasinda
anlagsma saglanamamigti. Buna karsin, gériismeler devam ediyor e
sirket satin alima iligkin kararliligini koruyor.
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01 Eylil 2023 tarihi ile gtincellenmigtir.
Géreceli performanslar BIST-100 Getiri Endeksine gére hesaplanmistir
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Finansal Ozet (TLmn) 2020 2021 2022 2023T 2024T
Gelir Tablosu
Net satislar 26.743 39.284 90.504 155.663 235.607
Briit Kar 9.943 14.142 32.992 60942 87.924
Faaliyet giderleri -7.267 -10.094 -20.686 -37.478 -51.810
VAFOK (**) 4.749 6.447 16.411 30471 45791
Amortisman 2073 2.399 4.105 7.007 9677
Faaliyet gelirleri 2676 4.048 12.306 23464 36.114
Finansal gelir/gider -7 -508 -2.835 -4 500 -5.541
Diger gelirlgider 357 805 13 700 1060
istirak Kan /Zarar -249 -542 -144 =207 -288
Vergi éncesikar 2.067 3.803 9.340 19457 31.346
Vergi 610 -1.436 -3.298 -7.102 -11.441
Aanhk hisseleri/ diger -638 -1.299 -2612 -5.342 -8.607
Net Kar 819 1.068 3.429 7013 11.298
Bilango
Nakit ve nakit benzerleri 8.564 10.334 24628 38167 51623
Stoklar 2709 5.903 14.096 25691 40.056
Ticari alacaklar 2745 5117 7.883 23882 36.148
Diger alacaklar 1.705 3.310 4.939 6661 7678
Dénen Varhklar 15723 24664 51.546 94402 135.505
Maddi duran varliklar 33.059 57.966 77.206 104.531 120.403
Finansal yatnmlar 1] 1] 1] 1] 1]
Diger duran varliklar 1.780 2.883 4 606 8.087 11.133
Duran Varliklar 343839 60.849 81.812 112.618 131.536
Toplam Varliklar 50.561 85.513 133.358 207.019 267.041
Kisa vadeli finansal borglar 2984 6.475 11.870 18753 25303
Ticari borglar 6.196 12.634 20.033 38926 60692
Diger kisa vadeli yakamlaltkler 3.361 5412 10.128 22420 33.935
Kisa Vadeli Yiikiimlilikler 12542 24521 42.031 80.100 119.930
Uzun vadeli finansal borglar 9180 14772 25702 41030 43618
Diger uzun vadeli yokimlalokler 3824 6.887 9.042 11.042 12111
Uzun Vadeli Yiikim Iiiliikler 13.005 21.659 34.744 52.072 55.730
Azinlik Paylan 12.209 20.617 30.986 43.500 52.244
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 25.015 39.332 56.582 74847 91.382
Toplam Kaynaklar 50.561 85.513 133.358 207.019 267.041
Nakit Akig Tablosu
isletme faaliyetlerinden -335 -2.007 -10.040 -71.213 57723
Yatinm faaliyetlerinden -1.389 2725 -4.931 -11.620 -17.584
Finansman faaliyetlerinden 1.87T1 12.145 18.481 24211 10.207
Temettl Odemesi -1.050 -1.146 -1.098 -1.262 -1.551
Serbest Nakit Akisi 3.457 2.283 7.101 8761 16.314
NetBorg 3.601 10.912 12.945 21617 17.299
Ana Carpanlar
Brat kar marji 37,2% 36,0% 36,5% 39,1% 373%
VAFOK marji 17,8% 16,4% 18,1% 19,6% 19.4%
Net Kar marji 3,1% 2.7% 3,8% 4.5% 4.8%
Sermaye Karlilig 3,3% 3.3% 7,2% 10,7% 136%
Satis Buyumesi 16% 47% 130% 72% 51%
VAFOK Buyumesi 24% 36% 155% 86% 50%
Net Kar Bayimesi -26% 30% 221% 105% 61%
Net Borg / Ozkaynaklar (x) 01 0,3 02 0,3 0,2
Net Borg / VAFOK (x) 0,8 1.7 08 0,7 0,4

Kaynak: Sirket Finansallari, YKY Arastinma

(**) VAFOK= (Satiglar-SNMNM-Faaliyet Gideri+Amortisman) UFRS sonugan ile uyurmu girlet

sonuglanndan farldilik géstere bilir.
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Sirket Tanimi

1969 vyilinda kurulan Anadolu Efes,
Av rupa'nin §'inci, diinyanin ise 9'uncu bly Uk
bira Ureticisidir. Bira isletmesi 6 Ulkede
(Turkiye, Rusya, Ukrayna, Kazakistan,
Moldov a ve Gircistan) 21 bira fabrikasyla
faaliyet gostermektedir. Toplam bira Uretim
kapasitesi 52,2 mhl olup 100'den fazla
markay a hizmet vermektedir.

Sirket, 11 tlkeye hizmet veren, en biiyik 10
Coca-Cola siseleyicisi arasinda yer alan
Coca-Cola igecek'in %50,3fine sahiptir.

Konsolide net satiglarin %62'sini megrubat
operasy onlari, %38'ini ise bira operasyonian
olusturmaktadir.

1Y 23 sonu itibariyla bira operasyonlarinn
satis hacmi kirlimi asagidaki gibidr; Rusya
%66, Tirkiye %16, Kazakistan %7,
Grcistan %4, Ukrayna %5 ve Moldova %?2.

Potansiyel katalizorler ve riskler

Potansiyel  katalizorler  arasinda; i)
beklenenden daha giiclu talep; ii) daha iyi
isletme marjlary; iii) AB InBev Efes’in uygun
sartlarda satin alinmasi.

Potansiy € riskler arasinda; i) rekabet, ii)
Mevzuat degisikliklerivergi artiglari; iii)
Hammadde fiyatlanndaki dalgalanma.

Ortaklik Yapisi

Halka
Acikhk
Orani; 33%

Anadolu
Grubu
Holding;
43%

AB Inbev; 24%
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Yatirnm Temasi

Sorumlu Analist degisikligi sebebiyle Anadolu Efes i¢in rakamlanmizi TL150.0 12
aylik hedef fiyat ve AL tavsiyesiyle giincelliyoruz. Anadolu EFES (AEFES), bira ve
mesrubat sektorlerindefaaliyet gostererek diinyanin 9'uncu blyik bira Ureticisive diinyada
Coca-Cola’'nin siseleme faaliyetlerini ylriten en buyk firmalardan biridir. Makroekonomik
ve politik olumsuzluklara ragmen sirket gectigimiz yil faaliyet karliigini artirmay i basardi.
Finansallardaki bu olumlu ivmenin devam etmesini bekliyoruz ve 2023 yilinda gelirlerin
%72, VAFOK'lUn ise %86 artacagini tahmin etmekteyiz. Gegtigimiz yillarda sirketin
bilangosu 6nemli dlglide iyilesme kaydetti. Buna gore, konsolide bazda Net Borg/VAFOK
1Y22'deki 1,1x seviyesinden 0,8x'e geriledi. Bu rakamin, gui¢li SNA Uretimiyle dnimizdeki
ceyreklerde daha da diisecegine inaniyoruz.

Cografi olarak gesitlendirilmis bir gelir akisiyla desteklenen satis hacmindeki esnekligi
nedeniyle hisse senedini be§enmekteyiz. Buna ek olarak, goéreceli olarak daha disik
yatinm harcamasi ihtiyaci (2023T: satiglar itibariyla %7,6) ve son dénemde enflasyonist
baskilarla bir miktar artmis olsa da hala disuk isletme sermayesi gereksinimi (2023T:
satiglara orani %7,0) ile desteklenen SNA Uretimini da memnuniyetle karsilyoruz. Ustelik
kurve satinalimlarda aktifolarak kullanilan hedge mekanizmasi dabize karlilik konusunda
daha fazla gliven veriyor.

Konsolide Finansallar ve Carpanlar

(TLmn) 2021 A 2022 A 2023T A 20247 A
Net satislar 39.284 47% 90.504 130% 155.663 72% 235.607 51%
VAFOK 6.447 36% 16.411 155% 30.471 86% 45791 50%
Net Kar 1.068 30% 3.429 221% 7.013 105% 11.298 61%
FIK (x) 13,2 18,7 9,2 57
FDIVAFOK (x) 7.1 6,6 39 26
FD/Satis (x) 1,2 1,2 0,8 0,5
Hisse Basina Kar (TL) 1,8 5,8 11,8 19,1
Temettd Verimi (*) 8,1% 1,7% 2,0% 2,4%
Serbest Nakit Akis Verimi 16,1% 11,1% 13,6% 25,4%

(*) temettl verimi 6deme yilina gore
Kaynak: Sirket Finansallan, YKY Arastirma

= Yilin geri kalani igin pozitif goriiniim: AEFES'in bira operasyonlari satis hacmi;
basarlli fiyatlandirma, yeni Griinler ve canli turizm sezonu ile desteklenen Tirkiye'nin gigli
katkisinin etkisiyle saglam kaldi. Enflasyonist ortamda biranin satin alinabilirligindeki
gbrece iyilesmenin, Turkiye'deki glg¢li hacim performansinin (2C23: +%20,6 yly)
arkasindaki bir bagka neden olabilecegine inaniyoruz. Uluslararasi bira operasyonlan,
Rusya'daki hafif daralmaya ragmen Kazakistan ve Glrcistan'da orta tek haneli bliyimeyle
olumlu seyretti. Ozetle, toplam satislar yillik bazda sabit kaldi (2C23: +%5,3 yillik) ve
boylelikle yilin ilk yarisinda net satiglarda yillik %58 artis kaydedildi. Efektif fiyatlama
stratejisi, kur cewim farki gelirleri ve gugli turizm sezonuyla bira operasyonlarinin net
satislarindaki ivmenin korunmasini_beklivoruz. Buna goére, bira operasyonlari satis
hacminde %2 blyume bekliyoruz. Net satislarin ise, dnceki yila gére %71 artacagini
hesapliyoruz; CCligin ciro tahminimizle (+%72) birestirildidinde, 2023 icin %72 konsolide
ciro bilyimesi hesaplamaktayiz.
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Tablo 1: Kisi bagi tiikketimin yatay seyretmesini bekliyoruz Tablo 2: Savas nedeniyle faaliyet gosterilen lilkelerdeki niifus
diisusiiniin dengelenmesibekleniyor

m2022 m2031T
Niifus (milyon) 2021 2022 2023T 2024T 2025T YBBO

Rusya Federasyonu 1434 1436 1430 1426 1421 -03%
Kazakistan 190 196 198 201 203 12%
Garcistan 37 3.7 3.7 37 37 -03%

40

20 Moldova 26 26 25 24 23 -39%
20 Ukrayna 438 380 394 405 412 27%
10 II Trkiye 847 853 867 877 887 13%
0 Toplam 2972 2928 2952 2969 2983 0.6%

Rusya Kazakistan Gorcistan Moldova Ukrayna  Tarkiye

Kaynak YKY Aragtirma | Kaynak World Bank
Tablo 3: Tiirkiye biraoperasyonlarisatis kirilimi |Tab|o 4: Rusya bira operasyonlarisatis kirihmi

= Cafe, Bar, Restaurant = Geleneksel + Modern Kanal = Cafe, Bar, Restaurant = Geleneksel + Modern Kanal
Kaynak Sirket, YKY Arastirma, Kaynak Sirket, YKY Arastirma,

s Uzun vadeli tahminlerimizde 6numuzdeki li¢ yil i¢in ortalama %35 ciro artig
hesapliyoruz: AEFES igin Uriin fiyat artigi varsayimlarnmizi blyik 6lgiide TUFE
tahminlerine yakin tutuyoruz. Rusya operasyonlari toplam bira satis hacminin %67'sini
olusturmaktadir. AEFES Rusya’da pazar lideri konumunda olmasina ragmen sektorin
parcall yapisi (yaklagik 150 SKU ile) ve musteri tercihlerindeki bagliligin disik olmasi
nedeniyle pazar liderinin fiyatlandirma giictiniin zayif oldugunu diisintyoruz. Bu durumu
AEFES'in mesrubat ve bira operasyonlar arasindaki temel ayrimlardan biri olarak
gorliyoruz. Rusya'da ve yurt iginde yasanan yogun rekabet nedeniyle orta vadeli fiyat
tahminimizde temkinli dawanmay| tercih etmekteyiz.

Rusya'da, 2010’lu yillardan beri bira alkolli igecek olarak siniflandiriimaya baslandi. Alkol
tuketimini azaltmak i¢in atilan adimlarla kigi bagi bira tiketimi yillik 85 litreden 56 litreye
geriledi. Kisi basi tiketimin mewvcut politikalarda degisiklik beklemeyerek genel itibariyla
yatay kalmasini bekliyoruz ve buna gére 2031 yilina kadar %1.8'lik ortalama bilesik artis
Ongoriyoruz. Turkiye icin de gogunlukla ayni nedenlerle kisi basina tiketimin %1,3 yillk
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bilesik bllyime oraniyla yiikselerek maksimum 13 litreye ulagsmasini bekliyoruz. Genel
olarak _doygun sektor dinamikleri g6z oniine alindijinda, AEFES'in faaliyet gosterdidi
bdlgelerde 6nemli bir sektdr bliyimesi beklemiyoruz. Ancak 2023-2025 yillari arasinda

ortalama %12 kur etkisinden arindiriimis fivat artisi beklerken, net satislarda TL bazinda
%35 gibi sadglam bir buyume orani hesaplamaktayiz.

Tablo 5: Bira operasyonlarihacminin yatay seyretmesini Tablo 6: Bira operasyonlariciro kirihmi(milyon, TL)

bekliyoruz

35,0
30,0

2021

Kaynak YKY Arastirma,
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| Kaynak YKY Arastirma,

m Faaliyet karlihigi saglam kalmaya devam ediyor: 1Y23 sonu itibariyla, aliminyum
alimlarinin %97'si 2023, %38'i ise 2024 kontratlari ile korunuyor. Arpa alimlarinda ise 2023
icin tim alimlarda fiyatlar sabitlenmigtir. Ayrica para birimlerindeki dalgalanmalardan
korumak igin doviz hedge’leri aktif olarak kullaniimaktadir. Sirket, 2023 yili igin rublenin
deger kaybina kargi kendisini tamamen koruma altina almigtir. Ote yandan, gicli yurt ici
bira satislarindan elde edilen faaliyet kaldiraci, yil igindeki karlili§i destekliyor. Sonug olarak
bira operasyonlarimiz i¢in %18.7 VAFOK marji tahmin ediyoruz. CCl tarafinda %20,2
VAFOK marjina sahip gugli karllik tahminimiz ile birlikte, AEFES'in konsolide VAFOK
'Undn yillk bazda 140 baz puan daha yuksek olan %19,6 marjla %86 artmasini
beklemekteyiz. VAFOK hesaplamamiz esas faaliyetlerden diger gelir/giderleri
icermemektedir.

Kapasite artirnmlari ve bakim ¢alismalarini dikkate alarak yilsonu yatinm harcamalari/satis
oraninin  %7,6 olacagini 6ngoériyoruz. Enflasyon ortaminda net isletme sermayesi
ihtiyacindaki artisa ragmen, 2023 i¢cin SNA marjinin %4 ve tahmin dénemimiz boyunca
ise %4 - %6 araliginda kalmasini bekliyoruz.

= Ab InBeV'in hisselerinin satin alinmasina iligkin: Anadolu Efes ve AB InBev, Rusya
ve Ukrayna'da faaliyet gosteren %50-%50 ortak girisimlerindeki kontrol glicii olmayan
paylarin AEFES tarafindan satin alimi igin goérismelerde bulunmaktadir. Miizakerelerin
baslayacagina dair ilk duyuru Nisan 2022'de yapiimis olsa da anlasma suana kadar
sonuglanmadi. Ancak taraflar arasindaki goriismeler aktif olarak devam etmektedir ve
AEFES satin alima iliskin kararlihdini sirdirmektedir.
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Gegtigimiz gunlerde Rusya’da faaliyet gosteren Heineken operasyonlarinin satisinin
ardindan pazardaki yerli oyuncularin agiridinin artmasinin rekabet acisindan risk
olusturabilecegini diistinliyoruz. Yine de, sektoriin blyUkligind (Dinyanin en bly Uik 6. bira
pazari) ve AEFES’in Ulkedeki olumlu iligkilerini dikkate alarak, satin alimin AEFES icgin
olumlu olabilecegini dislniyoruz.

2C23 Finansal Sonugclari

AEFES 2,872 milyar TL net kéar elde etti. Toplam satis hacmindeki %5,3'lik daralmaya
ragmen net satiglar, uygun fiyatlama ve déviz kuru kazanglariylabirlikte yillik bazda %55
artt (Bira operasyonlari: +%5,3 y/y, CCI: -%8,9 y/y).

Tlrkiye bira operasyonlari, etkin fiyatlandirma, basarili pazarlama faaliyetleri ve guigli
turizm sezonu sayesinde yillik %20,6'k hacim artigiyla etkileyici bir performans sergiledi.

Konsolide brit kar marji, fiyat gecisleri ve faaliyet kaldiraci etkisiyle ¢ceyreklik bazda yaklasik
290 baz puan ve yillik bazda yaklasik 390 baz puan artisla %39,8 olarak gerceklesti,
boylelikle AEFES'in konsolide VAFOK'(i bir dncekiyila gore %81 artti.

Net kar, yillik bazda ikiye katlanarak 2.872 milyar TL'ye ulasti. Bu bliylk 6lgtide Anadolu
Etap Tarim'in gergege uygun deger tespitine gore 6zsermaye yatinrmindan kaydedilen 680
milyon TL tutarindaki gayri nakdi yeniden degerleme kazancindan kaynaklanmaktadr.
Ayrica bu ¢eyrekte, daha dnce diger kapsamli gelirde muhasebelestirilen 425 milyon TL
tutarindaki yabanci para ¢ewrim farki transferinin de etkisi gorildu.

Saglam operasyonel sonuglar ve siki yatirrm harcamalari yonetimi sayesinde AEFES, 6,3
milyar TL SNA elde etti ve net borg/VAFOK'(i 1,1x'ten 0,8x'e geriledi.

AEFES bira operasyonlari icin hedeflerini revize etti. Sirket

Toplam bira hacmi hedefi, disik tek haneli bliyiime (6nceki: DisUk tek haneli disus),

Toplam bira geliri kur etkisinden arindiriimis disUk yirmili seviyelerde blyimesi (6nceki:
Yuksek onlu seviyeler),

Konsolide Net Satislar igin kur etkisinden arindirimis yutksek otuzlu seviyelerde artis
(6nceki: Dusuk otuzlu seviyelerde artig),

Toplam bira VAFOK marjinin 100 baz puan (6nceki: 300 baz puan civarinda daralma)
dismesi,

Konsolide VAFOK marjinin 100 baz puan (6nceki: 100-200 baz puan civarinda daralma)
dismesi beklenmektedir.
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Degerleme

Degerlememizde INA ve garpan analizi kullanmaktayiz

Turkiye bira operasyonlarimizda yurtdigi bezer sirketlerinden olusturdugumuz
ornekleme %30 Ulke iskontosu uygulamaktayiz. Boylelikle, 2023 ve 2024 icin 8,1x ve 7,3x
FD/VAFOK garpanlari kullanmaktayiz. Buna gére, yurtici bira operasyonlariigin 20.7 milyar
TL firma degeri hesapliyoruz.

Uluslararas! bira operasyonlari igin USD cinsi INA modelimizde %11 risksiz getiri
orani, %6,0 6zsermaye risk primi, %2,0 terminal blyime orani ve %16,6 AOSM
varsayimlari kullanmaktayiz. Uyguladigimiz %35 oraninda Ulke iskontosu ile toplam net
bor¢c ve azinlk paylari dizeltmeleri dncesinde uluslararasi bira segmenti igin 47,3 milyar
TL firma degeri hesapliyoruz.

Net bor¢ ve azinlik paylari dizeltmesi sonrasinda konsolide bazda 88.8 milyar TL
6zsermaye degerine ulasmaktayiz.

YKY - Anadolu Efes Degerleme Caligmasi

Ozet Degerleme (TL, milyon) Ortaklik Pay1 (%) Dedgerleme Yontemi Hedef Deger

AEFES
Payi

Bira Operasyonlari 100% INA & Carpan Analizi 68.085 68.085
Coca-Cola igecek (CCI) 50% iNA 123.370 62.006
Net Borg 12.318
Azinlk Pay 28.936
Ozsermaye Dederi 88.837
Mevecut Piyasa Degeri 64.243
Hedef Fiyat (TL) 150,0
Hisse Fiyati 108,5
Getiri Potansiyeli 38%

Kaynak YKY Arastirma
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|YKY - Anadolu Efes YurtdigiBenzer Sirketler

FIK FD/VAFOK
Sirket Adi Sembol Ulke 2023T 2024T 2023T 2024T
Anheuser-Busch Inbev SA/NV  |ABI BB Equity Belgcika 18,5 15,9 9,6 9,0
Heineken NV HEIA NA Equity Hollanda 17,9 15,4 10,9 9,8
Britvic Plc BVIC LN Equity UK 13,3 14,5 10,0 9,3
Carlsberg AS-B CARLB DC Equity |Danimarka 18,7 17,3 11,4 10,6
Molson Coors Beverage Co- B |TAP US Equity ABD 12,6 12,3 8,5 86
Remy Cointreau RCO FP Equity Fransa 23,9 271 17,5 15,7
C&C Group Plc CCR LN Equity ilanda 10,1 19,2 8,5 6.4
Asahi Group Hoaldings Ld 2502 JT Equity Japonya 15,9 13,8 10,9 9,9
CIA Cervecerias CCU CI Equity Sili 13,3 17,3 7.6 6.4
Royal Unibrew RBREW DC Equity |Danimarka 19,0 23,3 15,2 12,8
Sapporo Holdings Ltd 2501 JP Equity Japonya 30,2 48,7 16,0 141
Thai Beverage Plc THBEV SP Equity |Tayland 11,8 12,7 12,3 11,6
Tsingtao Brewery Co Ltd 168 HK Equity Cin 16,5 19,0 13,6 11,7
Pernod Ricard SA Rl FP Equity Fransa 19,6 20,8 15,2 14,5
Ohi Oyj A OLVAS FH Equity |Finlandiya 10,9 13,6 7.2 6,3
Ortalama 16,8 19,3 11,6 10,4

iskonto sonrasi ¢arpan (%30)
Kaynak YKY Arastirma
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YKY Model Varsayimlari
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Madde

Temel Faktorler /Sorular

YKY Varsayimlari

YKY Sonuglari

Gelirler

Fiyatlandirma
Doviz Hareketleri
Miks Etkisi

Satis Hacmi
Rekabet

Penetrasyon

Rusya bira operasyonlarinin bira satig
hacmindeki payi %67'dir. Sektorin pargal
yapisindan dolayr AEFES'in pazar lideri
konumuna ragmen fiyatlandirma gucu
dusuktlr. Bira operasyonlarinin yurt igi
pazar payl %52'de stabilize oldu. Yurtici ve
Rusya’da yogun bir rekabet bulunmaktadir.
Ote yandan sektér dinamikleri ve rekabet
acisindan CCInin konumu nispeten daha
direngli gérinmektedir.

Net satis blyime
tahminimiz, 2023'te bir
onceki yila gore %72'lik
bir artisa ve ardindan
Onumiizdeki Ug yida
yaklasik %35'lik bir yillik
bilesik bllyime oranina
isaret ediyor.

Hammadde Fiyatlari
Enerji Maliyetleri
Satis Kanallari
Uriin Cegitleri

Bira operasyonlarinda Tiirkiye ve BDT'deki
aliminyum almlarnin  %97'si hedge
edilmektedir. Sirket sézlesmeler ve erken
almlarla hammadde fiyatlarindaki
dalgalanmalara karsin kendini koruyor.
Sirket ayrica yerel para birimindeki
dalgalanmalara karsi déviz kontratlarini
aktif olarak kullaniyor. Ayrica, satilan
mallarin maliyeti ve faaliyet giderlerindeki
toplam bira operasyonlarinin ddviz kuru
riskinin %27 olmasi, TL dalgalanmasina
kargi daha fazla koruma saglyor.

Sirketin brit marjinin
%37-%40 araliginda
kalacagini tahmin
ediyoruz.

Faaliyet Giderleri

Asgari Ucret artigi (6ncelikle
personel giderleri igin)
Nakliye Giderleri

Pazarlama ve Reklam
Giderleri

Konsolide faaliyet giderleri/satislar
%29'dan %23'e dustl. Operasyonel
kaldirag etkisiyle bu rakamin genel olarak
mevcut seviyelerde kalacagini
varsaymaktay iz.

VAFOK marjinin %18 -
%20 araliginda kalacagini
tahmin ediyoruz.

Yatirim Harcamalari

Kapasite genisletmeleri

inorganik biiyiime firsatlari
Mevcut tesislerin bakim
giderlerinin duzeyi

Daha soguk yerlesimler

Yatrim harcamalari ¢ogunlukla kapasite
artrmi, bakim calismalari ve sodutucu
almlarindan olugmaktadir. AEFES, organik
blyUmenin yani sira AB InBev Efes'in
azinlk hisselerinin %50'sini satin almak
icin de gérusmelerde bulunuyor. Ayrica
CCl, Coca-Cola Banglades Iceceklerini
satin almak igin goriismelere devam
ediyor.

Hesaplamalarimizda
potansiyel satin almalari
dikkate almiyoruz.
Konsolide bazda yatirm
harcamalarinin/satiglarin
%7,6 seviyesinde ve
ondmizdeki yilarda da
benzer seviyelerde
kalmasini beklemekteyiz.

Net isletme
Sermayesi

Satis kanali ve Ulkeye iligkin
degisiklikler
Verimli Stok Y 6netimi

Konsolide olarak, basta enflasyonist
ortamn etkisiyle, 2023 igin %7,0 NiS/satis
orani 6ngoriyoruz ve bunun énimizdeki
yillarda normale dénmesini bekliyoruz.

Uzun vadeli
tahminlerimizde nakit
doénusim dongusinde

onemli bir degisiklik
beklemiyoruz.




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.






