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<AEFES> YATIRIM

Anadolu Efes Biracilik

AEFES

Hisse bilgileri
Sirketin 4C23 finansal sonuglari, mevcut operasyonlarini ve gelecek (& AEFES TI
goriiniimiinii degerlendirmek amaciyla AEFES’in telekonferansina Hfsse ffyat' 22 '_V'art APy ez
katildik dol f iirki lusl larda bi I Hisse fiyat araligi (52 haftalik) 57 / 158.7
atildik. Anadolu Efes, Tiirkiye ve uluslararasi pazarlarda bira, malt ve Piyasa Deg. (milyon TL - $ mn) 91,480 - 2,862
megrubat iiretimi ve pazarlamasi alaninda 6ncii konuma sahip. Sirket, Hisse adedi (milyon) 592.1
giiclii operasyonel yapisi ve yiiksek ihracat oranlariyla dikkat cekerken, Halka Aciklik Orani %32
nakit yaratma kabiliyetiyle de 6ne c¢ikmaktadir. Sirket yonetimi, 2023 o ]
yilinda beklentileri asan performansi sonrasinda 2024 yilinda da benzer S Dl LIS A7 7 i
. USD mn 14.0 12.9 13.1
basarinin korunmasini bekliyor. Toplantida beklenenden olumlu 2023
son ¢eyrek performansi ve giiclii operasyonel karlilik 6ne cikti. e e 1oy 3Ay VBB
L 0% 15% 12%
Toplantinin Ana Bagliklan USD -3% 59% 3%
e e e . . BIST-100'e gore 2% -5% -8%
Beklenti iistii 2023 son ¢eyrek performansi... Bira segmentinde, yilin performans
basindan itibaren sergilenen gii¢lii performans, énemli dl¢lide bir hacim TLmn 2021 2022 2023
artisina ve beklentilerin asilmasina yol acmistir. Bu basarinin temelinde, yeni Net satislar 39,284 155060 159,877
UrGn lansmanlari ve orta segmentte uygulanan etkili marka stratejileri FAVOK 6447 25328 27,045
yatmaktadir. Bu stratejiler, faaliyet gosterilen pazarlarda sirketin Net kar 1068 15384 22129
. .. Lo Net Borg 10,912 21,444 18,586
pozisyonunu gi¢lendirmistir.
Giiclii operasyonel karlilik... Yil boyunca karsilasilan pek ok zorluga Degerleme 2021 2022 2023
ragmen, sirket nemli basarilar kaydetmistir. Turkiye ve Pakistan'da yasanan F/K 129 17.3x 4.1x
dogal afetler, faaliyet gosterilen bazi pazarlardaki daralma egilimleri ve YD 1x 10x 1.5x
iksek enfl <t ort denivl it fivatland trateiileri FD/FAVOK 3.7x 3.8x 2.4x
ylksek enflasyonist ortam nedeniyle agresif fiyatlandirma stratejileri FD/Net satislar 0.6 0.6x Y
uygulama zorunlulugu gibi zorlu kosullar, operasyonlar izerinde énemli bir e v %81 %49 %2.5
baski olusturmustur. Buna karsin, sirket, ¢odu pazarda konumunu
guiclendirmeyi basarmus, yiiksek ciro ve giicli operasyonel karlilik sayesinde 200 2.00
olagandisti bir Serbest Nakit Akisi elde etmistir. 10 w 150
100 1.00
2024 beklentileri... Sirket, 2024 yili icin, enflasyon muhasebesi 50 0.50
dizeltmelerini de dikkate alarak iyimser tahminler paylasiyor. Ayrica, Coca- O oo oo v e o 200
. . . . . v o . . ~N N N NN ~N N
Cola Banglades Beverages Limited'in surdirdigu gugli performansin : s 2 §3¢32 £ E % 5 %=
. . . . . o s £ & 3 B X 0 © O -g s
sirketin finansal sonuclarinda 2024 yilinda daha belirgin katki saglamasi =852 MEg <o o

bekleniyor. = AEFES == Rel. BIST-100 (rhs)
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Litfen bu raporun sonunda bulunan énemli uyari notunu okuyunuz.
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Sirket Hakkinda

Anadolu Efes Biracilik ve Malt Sanayii A.S. (Anadolu Efes), istirakleri ve bagli ortakliklar araciligiyla, Tirkiye, Rusya,
Bagimsiz Devletler Toplulugu, Orta Asya ve Orta Dogu gibi genis bir cografyada bira, malt ve mesrubat Gretimi ve
pazarlamasi alanlarinda faaliyet gostermektedir. Sirket, toplamda 20.653 calisani ile hem bira hem de mesrubat
sektoriinde etkin bir rol oynamaktadir. Anadolu Efes, Borsa istanbul'da (AEFES.IS) islem goren bir sirket olup,
Tirkiye'deki bira operasyonlarini yonetmekle kalmayip, ayni zamanda yurtdisi bira operasyonlarini idare eden EBI'nin
tam sahibi ve mesrubat operasyonlarini Turkiye ve uluslararasi pazarlarda yuriten CCl'nin de ana hissedaridir.

Bira Grubu Ulkelere Gore Hacim Kinlimlari Mesrubat Grubu Ulkelere Gére Hacim Kirtlimlari
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Finansal Analiz

4C23 finansal sonuclari... Sirket, 2023 yilinda konsolide satis hacmini 6nceki yila yakin bir seviyede, 122,9 milyon
hektolitre olarak kaydetmistir. Bu donemde, bira segmenti %5 oraninda biylime gdstermis, bu artis hem Tiirkiye'deki
hem de uluslararasi operasyonlardaki gli¢lii performans sayesinde gerceklesmistir. Buna karsin, mesrubat segmenti,
ozellikle Turkiye ve Pakistan'daki zorluklar nedeniyle daha zayif bir hacim performansi sergilemistir.

Sirketin konsolide net satis geliri, fiyat diizenlemeleri sonucunda %3,1 artarak 159.9 mir TL'ye ulasmistir. TMS 29 disinda
degerlendirildiginde, gelirdeki artis %62,7 olarak belirlenmis ve kur etkilerinden arindiriimis bazda %39,4 biyime
kaydedilmistir, bu da beklentilerin oldukga Gzerinde bir performans anlamina gelmektedir.

FAVOK (tek seferlik gelir dncesi) 2023 yilinda %5,7 artisla 28.6 mlr TL'ye yiikselmis, FAVOK marji ise %17,9'a ulasarak
dnceki yila gére 45 baz puan iyilesme gostermistir. TMS 29 (enflasyon muhasebesi) haric incelendiginde, FAVOK %75,4
artarak 30.6 mir TL'ye ulasmis ve FAVOK marji %20,8 seviyesine cikarak beklentilerin lzerinde bir performans
sergilemistir.

Konsolide net kar, %43,8 artisla 22.1 mlr TL'ye yikselirken, TMS 29'un etkisi disarida birakildiginda, net kar 7.8 mlir TL
hesaplanmaktadir.

Serbest Nakit Akisi, bir dnceki yila gore onemli bir artis gdstererek 9.3 mlr TL'ye ulasmis, bira ve mesrubat
operasyonlarinin her ikisi de bu artisa katkida bulunmustur. Net Bor¢ / FAVOK orani ise 31 Aralik 2023 itibariyla 0,7x
olarak gergeklesmistir.

Analist Toplanti Notu / <AEFES> 2



25 Mart 2024

TACIRLER

YATIRIM

Ozet Tablolar
Bilanco 2018 2019 2020 2021 2022 2023 Gelir tablosu 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Nakit ve benzerleri 4,791 6,195 8,564 10,334 40,580 41,648 Net satislar 18,690 23,077 26,743 39,284 155,060 159,877
Ticari alacaklar 2,414 2,727 2,745 5117 12,990 15,381 Brut kar 6,732 8,756 9,943 14,142 53,556 59,000
Stoklar 1,943 2,257 2,709 5903 23,546 24,878 Faaliyet giderleri 5515 6,679 7,267 10,094 36,839 39,526
Diger dénen varliklar 1,220 1,504 1,705 3,310 8,711 8,222 Esas faaliyet kar 1,217 2,077 2,676 4,048 16,716 19,474
Dénen varliklar 10,368 12,684 15,723 24,664 85,826 90,128 FAVOK 2,714 3,820 4,749 6,447 25,328 27,045
Finansal yatinmlar 72 63 1 1 453 11 Net diger gelir 199 857 357 805 8 561
Maddi duran varliklar 10,753 12,007 12,592 21,297 56,948 57,615 Net finansman geliri -959 -852 -717 -508 12,652 21,561
Maddi olmayan duran varliklar 14,344 16,303 17,168 30,162 101,263 93,455 Vergi 6ncesi kar 376 1,958 2,067 3,803 29,822 41,453
Diger duran varliklar 4,159 4,842 5078 9,389 23,754 24,016 Vergi gideri 277 652 610 1,436 6,818 7,911
Duran varliklar 29,328 33,214 34,839 60,849 182,418 175,098 Net kar - Ana ortakhk -12 1,031 819 1,068 15,384 22,129
Toplam varliklar 39,696 45,898 50,561 85,513 268,245 265,226
Nakit akis tablosu
Kisa vadeli bor¢lanmalar 2,407 2,297 2,984 6,475 19,674 23,868 FAVOK 2,714 3,820 4,749 6,447 25,328 27,045
Ticari borglar 3,601 5298 6,196 12,634 33,009 33,059 Vergi gideri 897 692 790 1,528 3,822 3,717
Diger kisa vadeli yukamlulukler 2,068 2,102 3,361 5412 16,576 21,570 Yatirimlar 1,504 1,412 1,389 2,725 8322 10,223
Kisa vadeli yiikiimliliikler 8,075 9,697 12,542 24,521 69,259 78,497 isletme sermayesi degisir -918 -819 -1,488 -1,318 -622  -1,810
Uzun vadeli bor¢lanmalar 7,137 8,253 9,180 14,772 42,350 36,365 Serbest nakit akisi 1,231 2,536 4,058 3,513 13,806 14,917
Diger uzun vadeli yikimlaliukler 3,161 3,568 3,824 6,887 21,910 20,485
Uzun vadeli yiikiimliiliikler 10,298 11,821 13,005 21,659 64,260 56,850 Biiyiime ve marjlar
Ozkaynaklar 21,322 24,380 25,015 39,332 134,725 129,878 Net satiglar %12.8  %12.8 %128 %128 %128 %12.8
Ana ortakliga ait 11,369 13,177 12,806 18,715 64,533 64,558 FAVOK %14.7 %147 %147 %147 %147 %147
Kontrol glicii olmayan paylar 9,953 11,203 12,209 20,617 70,193 65,320 Net kar %3.2 %3.2 %3.2 %3.2 %3.2 %3.2
Toplam kaynaklar 39,696 45,898 50,561 85,513 268,245 265,226
Brit marj %36.0 %379 %37.2 %36.0 %345 %36.9
Net borg 4,753 4,355 3,601 10,912 21,444 18,586 Esas faaliyet kar marji %6.5 %9.0 %10.0 %103 %10.8 %12.2
Net isletme sermayesi -92 911 -2,399 -3,717 -4,338 -6,148 FAVOK marji %14.5 %166 %17.8 %164 %163 %16.9
Net isletme sermayesi (operasyone 756 -313 -743  -1,614 3,527 7,199 Net marj -%0.1 %4.5 %3.1 %2.7 %9.9  %13.8
Yatirilan sermaye 25,005 27,398 27,361 47,742 153,873 144,921 Serbest nakit akisi marji -%0.1 %4.5 %3.1 %2.7 %9.9 %13.8
Oranlar Hisse basina (TL)
Karlilik Net kar -0.02 1.74 1.38 1.80 2598 37.37
Ozsermaye karliligi -%0.1 %4.5 %3.3 %3.3  %17.7  %16.7 Ozsermaye 36.01 41.18 4225 66.43 227.54 219.35
Net kar -%0.1 %4.5  %3.1 %2.7 %99 %13.8 Temetti 0.42 0.51 1.77 1.93 1.85 2.13
Aktif devri 0.5x 0.5x 0.6x 0.6x 0.9x 0.6x
Kaldirag 1.9x 1.9x 2.0x 2.1x 2.0x 2.0x Degerleme
Aktif karliligi %0.0 %2.4 %1.7 %1.6 %8.7 %8.3
Yatirilan sermaye karliligi %4.5 %6.3 %7.8 %8.6  %13.3  %10.4 F/K a.d. 88.7x 12.5x 12.9x 17.3x 4.1x
F/DD 1.3x 1.0x 1.0x 1.1x 1.0x 1.5x
Kaldirag FD/FAVOK 8.2x 5.8x 4.5x 3.7x 3.8x 2.4x
Net borg/toplam varliklar %24 %23 %24 %25 %23 %23 FD/Net satislar 1.3x 0.9x 0.7x 0.6x 0.6x 0.4x
Net borg¢/6zsermaye 0.22 0.18 0.14 0.28 0.16 0.14 Temetti verimi %1.8 %2.4 %8.4 %8.1 %4.9 %2.5
Net bor¢/FAVOK 1.75 1.14 0.76 1.69 0.85 0.69 Serbest nakit akisi verimi %8.9  %20.6 %325 %248 %61.8 %29.9
Kaynak: Tacirler Yatirim
* Biitiin rakamlar milyon TL olarak ifade edilmistir.
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Adana
Akatlar irtibat Biirosu
Ankara

Ankara - Gukurambar irtibat Biirosu
Antalya

Bakirkoy

Bodrum irtibat Biirosu

Bursa

Gankaya irtibat Biirosu
Denizli
Erenkoy

Gaziantep

Girne

izmir

izmir Karsiyaka Sube
izmir irtibat Biirosu
izmit

izmit irtibat Biirosu
Karadeniz Eregli
Kartal

Kayseri

Marmaris irtibat Biirosu
Merkez Sube

Mersin

Trabzon irtibat Biirosu

Yatirhm Merkezlerimiz

Genel Mudiirliik
Nispetiye Cad. B-3 Blok Kat: 9 Akmerkez Etiler - ISTANBUL
021235546 46

Cemal Pasa Mah. Gazipasa Bul. Cemal Ugurlu Apt. Kat: 1 D: 4

Akat Mahallesi Meydan Caddesi B Blok No: 16 D: 8 (Eski No D: 10) Besiktas

Remzi Oguz Arik Mah. Tunali Hilmi Cad. Yaprak Apt. No: 94 Kat: 2 D: 9 Kavaklidere Cankaya

Kizilirmak Mah.Ufuk Universitesi Cad. Next Level Loft Ofis No: 4/65 Kat: 24 S6giit6zii Cankaya

Sirinyali Mah. ismet Géksen Cad. Ozden Apt. No:82/6 Muratpasa

istanbul Cad. Bakirkdy is Merkezi No: 6 Kat: 4 D: 14 Bakirkdy

(0322) 457 77 55
(0212) 355 46 46
(0312) 435 18 36
(0312) 909 87 70
(0 242) 248 45 20

(0 212) 570 52 59

Konacik Mahallesi, Atatiirk Bulvar, Arbor-Abdullah Unal Cabuk is Merkezi No: 285/1-A6 Bodrum (0212) 355 46 46

Konak Mah. Baris (120) Sokak , Ofis Arti Binasi, Dis kapi No:3 Daire:33 Nilufer-BURSA

Cankaya Mahallesi Cinnah Caddesi Cinnah Apartmani No: 55 D: 7-8 Cankaya / ANKARA
Urban is Merkezi 2. Ticari Yol Daire 26 Kat: 6 Bayramyeri
Bagdat Cad. Cubukcu Apt. No: 333 Kat: 2 D: 4 Kadikdy

incilipinar Mah. Gazimuhtarpasa Bul. Kepkepzade Park is Merkezi B Blok No: 18 Kat: 1 D: 5

Ziya Rizki Cad. Sehit Necati Gurkaya Sok. Kat: 1 D: 1 Girne - KKTC

Sair Esref Bul. Ragip Sanli is Merkezi No: 6 Kat: 3 D: 306 Cankaya

Yali Mahallesi Ahmet Kemal Baysak Bulvari No:42 D:11
Sehit Nevres Bulvar Eczacibasi Apartmani No: 7 Kat: 2 Daire: 5 Pasaport Alsancak - Konak
Hiirriyet Cad. Kaya Ishani No: 39/5 izmit
Omeraga Mah. Alemdar Cad. I. Kolayli Apt. No: 8 Kat: 2 izmit
Murtaza Mah. Hamamiistii Sok. i. Esat Taneri is Merkezi No: 19 Kat: 2 Karadeniz Eregli
Uskiidar Cad. Cevat Kayacan Apt. No: 26 Kat: 4 D: 8 Kartal
Hunat Mah. Nuh Mehmet Baldoktii Sok. Girclioglu Plaza No: 5 K: 3 D: 11 Melikgazi
Kemeralti Mah. Orgeneral Mustafa Muglali Cad. Glven Apt. No: 22 D: 2 Marmaris
Akat Mahallesi Meydan Caddesi B Blok No: 16 D: 7 (Eski No D: 9) Besiktas
inénii Mah. 1401 Sok. No:32 Pozcu Evo Kat:2 No:10-11 Yenisehir Mersin

Kemerkaya Mahallesi Halkevi Cad. Mandirali is Merkezi No: 4 Daire: 4 Ortahisar

(0224) 22564 10

(0212) 355 46 46

(0258) 265 87 85

(0216) 348 82 82

(0342) 232 35 35

(0392) 815 14 54-55-56

(0 232) 445 01 61

(0232) 24119 24

(0 232) 241 24 50

(0262) 323 1133

(0262) 260 01 01

(0372) 316 40 50

(0216) 306 22 71 - 306 22 06

(0352) 221 08 68 - 222 82 51

(0252) 321 08 00

(0 212) 355 46 46

(0324) 238 11 89

(0462) 432 24 50
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Uyari Notu

Bu raporda yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmakta
olup finansal bilgi ve genel yatirim tavsiyesi kapsaminda hazirlanmistir ve hicbir sekilde yatirrm danismanhgi
kapsaminda degildir. Yatirrm danismanligi 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 dayanarak
yatinm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Yatinm Danismanligi hizmeti talep edilmesi halinde; yatirnmcinin Tacirler Yatinm Menkul Degerler A.S. ile Yatirim
Danismanligi s6zlesmesi imzalamis olmasi, Yerindelik Testi'ni tamamlamis ve risk grubunun belirlemis olmasi
zorunludur.

Bu raporda yer alan her tirll bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri
beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Dolayisiyla, uygunluk testi neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece
burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi amag, bilgi ve tecriibenize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Bu rapor herhangi bir siirede belirli bir getirinin saglanacagina dair bir taahhit icermemekte olup, zaman icerisinde
piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle yorum ve tavsiyelerde degisiklikler séz konusu olabilir. Bu
raporda bahsedilen yatirim araclarinin fiyatlari ve degerleri yatinmcilarin menfaatlerine aykiri olarak hareket edebilir ve
netice itibariyle yatinmcilar anaparalarini kaybetme riski ile karsi karsiya kalabilirler. Bu raporda yer alan ge¢mis
performans verileri gelecekte elde edilecek sonuglarin bir garantisi olarak kabul edilemez.

Bu raporda yer alan tim bilgiler ve gorusler yatirrmcilari bilgilendirmek amaciyla, Tacirler Yatiirm Menkul Degerler A.S.
tarafindan guncel ve giivenilir kaynaklardan temin edilmis olmakla beraber, Tacirler Yatinm Menkul Degerler A.S. s6z
konusu bilgilerin dogru ve tam oldugunu taahhiit etmemektedir. Raporlardaki yorumlardan, bilgilerin tam veya dogru
5olmamasi ve/veya glincellenme nedeniyle dogabilecek maddi ve manevi zararlardan Tacirler Yatinm Menkul Degerler
AS. ve ¢alisanlari sorumlu tutulamaz.

Bu rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi icindir. Bu raporun tiimi veya bir kismi Tacirler Yatinm Menkul
Degerler A.S.'nin yazili izni olmadan cogaltilamaz, yayinlanamaz veya Gclincu kisilere gOsterilemez, ticari amagla
kullanilamaz. Aksi halde, Tacirler Yatinm Menkul Degerler A.S. ugramis oldugu buitlin zarar ve ziyani talep etme hakkini
sakli tutar.
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