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AEFES (EU) 3C23 Finansal Sonuclar — Olumlu

3C23 Aciklanan Konsensus Garanti
Net Satislar (TLmn) 49,790 49,01 48,234
FVAOK (TLmn) 12,190 11,362 11,335
FVAOK Mariji 24.5% 23.2% 23.5%
Net Kar (TLmn) 4,732 3,670 3,890

Operasyonel karlilik beklentileri asti

AEFES, 3C23'te 3,670mn TL olan piyasa beklentisinin Gzerinde 4,732mn TL (GY beklenti:
3,890mn TL) net kar aciklamistir (3C22: 2,082mn TL; 2C23: 2,872mn TL). Artis operasyonel
karliliktaki iyilesmeden kaynaklanmistir.

AEFES'in 3C23'te satis geliri piyasa beklentisine paralel yillik %67 artisla 49,790mn TL oldu.
Satislar dnceki ceyrege gore %31 artis kaydetmistir. Bira grubu hacimleri, Rusya ve Turkiye'de
kaydedilen gticltl buytmenin etkisiyle yillik bazda %8 artis kaydetti.

Sirket, 3C23'te 12,790mn TL FVAOK aciklarken, FVAOK marji ise %24.5 olarak gerceklesmistir.
Piyasa beklentisi 11,362mn TL FVAOK iken, bizim beklentimiz ise 11,335mn TL FVAOK olmasi
yonundeydi. Yillik bakildiginda, FVAOK'te %83 buyume ve FVAOK marjinda konsolide bazda
2.1pp iyilesme vardir. Ceyreklik olarak da 6nceki ceyrege gére FVAOK marji 2.6pp iyilesmistir.

Bira grubunda bir defaya mahsus kalemler éncesi (BMKO) FAVOK (sirket hesaplamasi) 3C23'te
%60 artarak 4,696mnTL'ye ulasti ve %26.5 marjla gecen yila gére 2.7pp yikseldi.

Bira grubu operasyonlari net kari 3C23'te 3,185mn TL olmustur (3C22: 1,171mn TL net kar). Net
kardaki bu iyilesme, temel olarak yiuksek operasyonel karlilik ve operasyonlarda tutulan nakitten
elde edilen déviz kazanci sayesinde yillik net doviz giderlerindeki dtsus kaynaklidir.

Bira grubu Net Bor¢/FVAOK (BMKO) rasyosu 9A23 itibariyle konsolide olarak 0.2x olmustur.
2023 beklentileri revize edildi

Konsolide Bira Satis Hacminin distk-orta tek haneli seviyede biyUmesi beklenmektedir (6nceki:
dustk-tek haneli seviyede blyume).

Konsolide Net Satis Gelirlerinin kur cevrim farkinin etkisinden arindirilmis olarak yuksek-otuzlu
ylUzdelerde artmasi beklenmektedir.

Bira Grubu Net Satis Gelirlerinin kur ¢cevrim farkinin etkisinden arindirilmis olarak, orta-ytksek
yirmili ytzdelerde artmasi beklenmektedir. (6nceki: dustk yirmili ytizdelerde buyime)

Konsolide FAVOK marjinin gecen seneye paralel olacag beklenmektedir (6nceki: 100 baz puan
civarinda daralma)

Bira Grubu FAVOK marjinin gecen seneye paralel olacagi éngorilmektedir. (énceki: 100 baz puan
civarinda daralma)
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Piyasa etkisinin olumlu olmasini bekliyoruz

Beklentilerin yukari revizyonunu ve faaliyet karlihgini pozitif yorumluyoruz. 3C23 sonuclarinin
hisse etkisini olumlu olarak degerlendiriyoruz. Dun CCOLA'nin acgikladigl olumlu sonuclarinin
ardindan AEFES'te de yasanan pozitif fiyatlamaya dikkat cekiyoruz.

AEFES icin “Endeks Uzerinde Getiri” olan tavsiyemizi koruyoruz. 12 aylik yeni hedef fiyatimiz
142.4TL (Onceki: 101.1TL)

Sirket 16.00'da telekonferans diizenleyecektir.

Anadolu Efes Biracilik Ozet Finansal Sonuglar Degisim

(mn TL) 3C22 4G22 1G23 2G23 3G23 9A22 9A23 3C23/3G22 3G23/2C23 9A23/9A22
Net Satislar 29,755 22,451 24,566 38,002 49,790 68,053 112,359 67% 31% 65%
Brut Kar 1,469 7918 9,078 15131 20,975 25,073 45,184 83% 39% 80%
Faaliyet Kari 5607 1789 2,895 7,068 10,678 10516 20,641 90% 51% 96%
FVAOK 6,662 2,951 4,023 8,303 12,190 13,460 24,516 83% 47% 82%
Net Diger Gelir/Gider -154 66 -95 -159 -241 263 -495 a.d. a.d. a.d.
Finansal Gelirler (net) -948 -831 -534 -618 -548  -2,004 -1,700 a.d. a.d. a.d.
Vergi -1.424  -315 -951 -2570 -2334 -2984 -5,855 a.d. a.d. a.d.
Net Kar 2,082 53 409 2872 4,732 3,376 8,012 127% 65% 137%
Net Nakit -11.137 131614 -16,191 -17,616 -13,191 -11,137 -13,191

Calisma Sermayesi -1,828 -1946 -4910 -9,301 -8800 -1,828 -8,800

Ozsermaye 61,377 56,582 56,255 73,822 81202 61,377 81,202

Rasyolar

Brut Kar Marji 385% 353% 37.0% 398% 421% 368% 40.2% 3.6 puan 2.3 puan 3.4 puan
Faaliyet Kar Mariji 188% 80% 1M8% 186% 214% 155% 18.4% 2.6 puan 2.8 puan 2.9 puan
FVAOK Mariji 22.4% 13.1% 16.4% 21.8% 24.5% 19.8% 21.8% 2.1 puan 2.6 puan 2 puan
Net Kar Mariji 70% 02% 1.7% 7.6% 95%  5.0% 7.1% 2.5 puan 1.9 puan 2.2 puan

Analist: Emin Tay
+90 (212) 3841247

ETay@garantibbva.com.tr
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Model Portféy hisseleri, Arastirma Bolumu'nin Endeks Uzeri (EU) ve Endekse Paralel (EP) tavsiyesi verdigi
hisseler arasindan; sirketlerin uzun dénemli mali verilerine dayali olarak yapilan temel analiz ve kisa vadeli
beklentiler bir arada degerlendirilerek olusturulmustur. Tercih etmedigimiz hisseler ise benzer analizler ile,
Arastirma Bolumu’'nin Endekse Paralel (EP) ve Endeks Alti (EA) tavsiyesi verdigi hisseler arasindan secilir.
Model Portféy degisiklik raporunda, hissenin portfoye giris ya da ¢ikis gerekcesi belirtilir. Bir hissenin Model
Portfoy'e girmesiya da cikmasi uzun vadeli temel tavsiyesinin degistigi anlamina gelmemektedir. Model Portfoy,
sanal bir portfoy olup; piyasa beklentimiz ve de igerisinde yer alan hisselerin beklentileri dogrultusunda
agirliklandirilarak kimulatif performansi ile degerlendirilmektedir. Dolayisiyla Model Portféy ve Model Portfoy
kapsaminda yapilan degisimler, yatirimcinin risk ve getiri tercihleri ile birebir érttismeyebilir.

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligl kapsaminda degildir. Yatirim
danismanligr 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.

Veri ve grafikler gtvenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup, yapilan yorumlar sadece
GARANTI YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S.'nin goérisuni yansitmaktadir. Bu bilgiler 1siginda yapilan ve
yapilacak olan ileriye donuk yatirimlarin sonuclarindan Sirketimiz hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica,
Garanti Yatinm Menkul Kiymetler A.$.'nin yazili izni olmadikga igerigi kismen ya da tamamen UgUncu kisilerce
hic bir sekil ve ortamda yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz. ileti, génderilen kisiye
6zel ve munhasirdir. ilave olarak, bu raporun gonderildigi ve yukaridaki aciklamalarimiz dogrultusunda
kullanildigi tlkelerdeki yasal diizenlemelerden kaynakli tim talep ve dava haklarimiz sakhdir.
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