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Anadolu Efes

Rusya’ya ozel belirsizlikler devam ediyor

H4

“ Anadolu Efes’i arastirma kapsamimiza “Endekse Paralel Getiri
onerisiyle ekliyoruz. 12 aylik hedef fiyatimiz olan 229,40 TL,
Anadolu Efes hisseleri icin %35 yiikselis potansiyeli sunuyor.

“) Yatinm Temasi: Hissenin dnimuzdeki ddnemde agirlikh olarak Rusya-
Ukrayna ¢atismasina iliskin gelismelerden etkilenecegini dislinliyoruz.
Bu durum, Efes’in Rusya pazarindan hala énemli dlclide deger
yaratabilecegi gercegini degistirmese de politik risklerin dogurdugu
belirsizlik nedeniyle piyasa temsilcileri temkinli kalabilir. Diger taraftan
hem CCl hem de Rusya-disi bira operasyonlari gii¢lii seyrediyor.
Ozellikle Turkiye bira operasyonlarinda goériilen istikrarli hacim
artislariyla birlikte, marjlarin da %20’nin {izerinde daha da yiikselme
potansiyeli bulundugunu distniyoruz.

) Piyasadan hangi noktalarda ayrisiyoruz? 1) Efes i¢in Rusya ve
Ukrayna ortakliklarindan orta vadeli deger yaratma potansiyeline
iliskin riskleri hesaba katan, risk-bazli bir degerleme uyguluyoruz. 2)
Rusya operasyonlarinin finansal tablolardan gikariimasi gelirlerde ve
FAVOK rakamlarinda mutlak bir diisiis yaratabilir, ancak bunun Efes’in
bira faaliyetlerindeki riskli kismi ayiracagini ve piyasanin bira
segmentine uyguladigi belirsizlik iskontosunu azaltacagini
diisiintyoruz.

“ Katalizorler: 1) Rusya ortakligina iliskin olasi bir ¢c6ziim haber akisi. 2)
Tiirkiye bira operasyonlarinda pozitif hacim ve marj trendinin devam
etmesi. 3) Ramazan ayinin her yil yaklasik 10 giin erkene gelerek kis
aylarina dogru kaymasi. 4) RUB/TRY kurundaki son dénemde goriilen
glcli seyir.

“ Riskler: 1) Turkiye bira operasyonlarinda 2025 yili icin yiiksek baz etkisi.
2) Rusya'daki belirsizligin uzun siire devam etmesi. 3) Bira sektorindeki
siki pazarlama diizenlemeleri.

“) Degerleme: Anadolu Efes’i degerlerken hem segmentlerin ayri ayri
toplamindan olusan bir NAD-iskonto modeli hem de geleneksel
EV/Sales (0.7x), EV/EBITDA (5.0x) ve P/E (7.0x) rasyolarini kullaniyoruz.

ENDEKSE PARALEL GETIRI

20 Mart 2025

Fiyat
Son Kapanis (TL, 19-Mart-25) 169.50
Piyasa Degeri (USSmn) 2,642
12 aylik Hedef Fiyat (TL/hisse) 229.40
12 aylik Hedef Piyasa Degeri (TL/hisse) 135,829
Yukari Potansiyel (TL) 35%
Finansal Veriler (TLmn) 2023 20247 20257 20267
Net Satiglar 159,877 231,354 305,503 324,082
% yillik degisim - reel 45% 32% 6%
FAVOK 27,045 38,191 50,709 61,950
% yillik degisim - reel 41% 33% 22%
Net Kar 22,129 13,117 15,094 12,311
% yillik degisim - reel -41% 15% -18%
Marjlar (%) 2023 20247 2025T 2026T
FAVOK Marji 16.9 16.5 16.6 19.1
Net Marj 13.8 5.7 4.9 3.8
Carpan 2023 20247 2025T 2026T
EV / FAVOK (x) 46 6.8 46 3.9
Raporlanan F /K (x) 2.3 8.9 6.6 8.2
Diizeltilmig F / K (x) 2.2 8.4 6.7 8.0
Temettu Verimi (%) 2.5 1.2 0.8 3.0
Hisse Verisi
Bloomberg Kodu AEFES.IS AEFES TI
Sektor icecek Sektorii
Hisse Sayisi (mn) 592
3AY Ort. Vol. (mn) uss44.4
52-Haftalik Fiyat Aralig TL138.91 - TL301.75
Piyasa Verisi
BIST-100 9,860
TL/USS 37.9839
Fiyat Egrisi
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Fiyat Performansi 1AY 3AY YTD 1vIL
TL Nominal Getiri 0% -24% -12% 80%
BIST-100'e gore -1% -23% -12% 37%

Hissedar Dagilimi

AG Anadolu Grubu Holding
AB INBEV
Halka Agik

43%
24%
33%

Tera Research
research@terayatirim.com
Tel: +90 212 365 1000

Litfen bu raporun sonundaki 6nemli agiklamalara bakin.
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Derecelendirme Tanim

Analist, hisse senedinin énimuzdeki 12 ayda BIST-100 endeksinin lzerinde getiri saglayacagini

Endeks Ustii Getiri R
dngoriiyor.

Analist, hisse senedinin dnlimizdeki on iki ayda BIST-100 endeksine paralel bir getiri elde etmesini

Endekse Paralel Getiri .
bekliyor.

Analist, hisse senedinin dniimiizdeki 12 ayda BIST-100 endeksinin altinda bir getiri elde etmesini

Endeks Alti Getiri
naeks Al etin bekliyor.

“Bu raporda yer alan bilgiler halka agik kaynaklardan veya Tera Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan glvenilir
addedilen diger kaynaklardan derlenmis olup genel bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir. Tera Yatirrm Menkul Degerler
A.S. nin rapor tarihinden sonra, s6z konusu bilgi ve gorislerde meydana gelebilecek degisikliklerden yatirimcilari
haberdar etme yukimlilugu bulunmamaktadir. Bu raporun igeriginde yer alan herhangi bir bilgi, kesinlik, dogruluk veya
eksiksizlik garanti etmedigi gibi yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim
danigmanhgl hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye ozel
sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler yorum ve tavsiyede bulunanlarin genel nitelikte kisisel goruslerine
dayanmakta olup herhangi bir yatirnm aracinin alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu
gorusler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Ortaya ¢ikabilecek sonuglardan
dolayi Tera Yatirim ile bagli kuruluslari, géris sahipleri, ¢alisanlari, yoneticileri ve ortaklari sorumlu tutulamaz.”




