ICBC @ Yatirim

8 Mayis 2025

Anadolu Efes
Kapanis (TL) 150,40 = Hedef fiyat (TL)
Piyasa degeri (TL / US$ mn) 89.053/2.310 = 12 aylik getiri / gorece getiri (%) 22/-13
Endeks BIST-30  Pazar Yildiz
(TL mn) 1G24 1G25 yly A Konsensiis Gergek / Kons.
Net satislar 60.160 44.346 %-26 43.528 %2
FAVOK 7.377 3.578 %-52 4.991 %-28
FAVOK marji %12,3 %8,1 -420 bp %11,5 -340 bp
Net Kar 4.337 1.725 %-60 541 %219

1C25 Bilango Degerlendirmesi

Beklentilerin tizerinde net kar - Anadolu Efes, 1C25'te 1,73 milyar TL net kér agikladi. Yillik bazda %60 (proforma olarak Rusya harig %50)
duslse ragmen, sonuglar piyasa beklentilerinin oldukga Uzerindeydi. Gelirlerdeki dusts ongorildigi gibiydi, ancak marjlardaki daralma
beklentilerin (izerindeydi.

Proforma sonuglar - 2024 Aralik ayinda agiklandigi tizere, Rusya Federasyonu Anadolu Efes’in Rusya'daki bira operasyonlarina gegici dig
yonetim atamisti. Sirket, Rusya operasyonlarini “Finansal Yatirm” olarak siniflandirdi ve gegen yilin sonuglarini proforma (Rusya harig)
bazda raporlad.

Zay/f fiyatlama ortami - Anadolu Efes, 1G25'te 44,3 milyar TL gelir elde etti ve bu rakam yillik %26 distse isaret ediyor. Beklentilerle
uyumlu olan bu gerileme, proforma bazda %5 olarak gerceklesti. Toplam hacim %12 artti; gazl ieceklerde %13 artig gérUlurken, bira
hacmi %1 azaldi. Trkiye bira hacmi, ¢eyrege denk gelen erken Ramazan dénemi ve tasarruf egilimli tliketici davraniglari nedeniyle %2
daraldi. Yurt digi bira hacmi yillik bazda yatay kaldi; Kazakistan ve Giircistan'daki zayif performans, Moldova ve Ukrayna ile dengelendi.
Bira Grubu gelirleri %10 azald!. Tirkiye bira gelirleri, artan rekabet ve makroekonomik kosullar nedeniyle uygulanan indirimlerin etkisiyle %55
geriledi. Yurt digi bira gelirleri ise, fiyat artislarinin Turkiye'deki enflasyonun gerisinde kalmasi nedeniyle %14 diist.

Karhlk baski altinda kalmaya devam etti - Brit marj yillik bazda 410 baz puan duserek %31,7’ye geriledi. Proforma olarak ise brit marjda
190 baz puan diists gérildi. Bira Grubu briit marji yillik bazda 380 baz puan artti; bu artista fiyat ayarlamalari, artan maliyetleri dengeledi.
Coca-Cola Igecek’in (CCI) briit marji ise yurt ii ve yurt disi pazarlarda zayif fiyatiamaya bagli olarak 280 baz puan diisti. Bira Grubu FAVOK
marji yillik 60 baz puan artisla %-6,2'ye yiikseldi. CCl FAVOK marji 430 baz puan daralarak %11,8’ indi. Sonug olarak, proforma bazda
konsolide FAVOK marji yillik 260 baz puan diiserek %9,3'e geriledi.

Genel goriisiimiiz - Gazli icecek hacmi gugli seyrederken, bira hacmi uluslararasi birkag pazar harig zayif kaldi. Fiyat artislari, enflasyonu
telafi etmekte yetersiz kaldi ve bu da gegen yila kiyasla daha distk gelir ve karlilia yol acti. Net borg, bir dnceki ceyrekteki 26,9 milyar
TL'den 66,1 milyar TL’ye ylkseldi. 2025 igin tahminlerimizde agagi yonli revizyonlar yaptik. Rusya operasyonlarindaki belirsizlik nedeniyle
hala hedef fiyat ve tavsiye paylasmama yaklagimimizi stirdGrtyoruz.

Degerleme - Hisse son bir yilda %22 dustl ve BIST-100 endeksine gdrece %13 daha zayif bir performans gdsterdi. 2025 tahminlerimize
gore hisse 10,2x F/K ve 9,6x FD/FAVOK carpanlariyla islem gériiyor.
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhigi kapsaminda degildir. Yatiim danismanhigi hizmeti SPK tarafindan yayimlanan teblig cercevesinde, aract kurumlar, portfdy yénetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak bir sozlesme gergevesinde sunulur. Burada ulasilan sonuglar, tercih edilen hesaplama yéntemi ve veya yorum tavsiyede
bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi sadlikli sonuglar dogurmayabilir. Ayrica burada yer alan bilgiler mali durumunuz ile
risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir.



