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Sektor icecek
Fiyat (Son Kapanis) 152,10
Son 1 Yil En Yiksek 160,20
Son 1 Yil En Dusuk 56,37
Piyasa Dederi mn TL 90.059
Fiili Dolasim % 32,86

Yilbasina Son
Performans 1 Aylik 3 Aylk Gore 1vil
TL -3,67% 19,95%  10,62% 165,68%
usbD -8,11% 7,85% 0,59%  56,07%
Hisse Perf (XU100'e gore) -1,87% 1,90% -9,60%  42,62%

Carpanlar F/K PD/DD FD/FAVOK FD/Satis

AEFES 4,07 1,40 4,02 0,68
icecek” 6,07 2,43 6,35 1,12
XU100 7,47 1,75 6,47 0,99

Ozet Gelir Tablosu (mn TL) 2023/12 2022/12 Fark

Net Satiglar 159.877 155.060 3%
SMM 100.877 101.504 -1%
Brit satis kari 59.000 53.556 10%
Faaliyet Giderleri 39.526 36.839 7%
Finansal Gelir/Gider -5.194 -4.926 a.d.
Esas Faaliyet Kari 19.565 17.180 14%
FAVOK 27.045 25.328 7%
Ana Ortaklik Net Kar 22.129 15.384 44%
Oranlar 2023/12 2022/12 Fark (Puan)
Brut Kar Marji 36,9% 34,5% 2,4
Esas Faa.Kar Marji 12,2% 11,1% 1,2
FAVOK Mariji 16,9% 16,3% 0,6
Net Kar Marji 13,8% 9,9% 3,9

*Finnet tarafindan olusturulmus sektdr endeksleridir.
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4C23 FINANSAL ANALIiZ

TMS-29 (Enflasyon muhasebesi) raporlamasi kapsaminda, Sirket’in 2023 yili
ana ortaklik donem net kari 6nceki yila kiyasla %44 artarak 22,13mlr TL'ye
ulasmistir. Sirket’in 2023 yili hasilati 6nceki yila gére %3 ile sinirli artarak
159,88mlir TL olarak gergeklesti. Sirket'in 2023/12 do6nemi hasilati
incelendiginde; bira grubu satis gelirleri 58mir TL (yillk %6,3 dugsls) ve
mesrubat satis gelirleri 101,04mlir TL (yilhik %8,4 artis) seviyesinde
gergeklesmistir.

Bira operasyonlarinin satis hacminde artis, satis gelirinde diisiis
olmustur

Sirket’in 2023 yili konsolide satis hacmi bir énceki yila kiyasla %0,5 disis
yasayarak 122,9mhl (milyon hektolitre) olmustur. Sirket'in 2023 vyili
uluslararasi bira operasyonlarinin konsolide satis hacmi yillik %4,3 artarak
29,5mhl seviyesine yikselmistir. Turkiye'nin bira operasyonlari da vyillik
%9,1'lik artigla 6,2mhl satis hacmine ulagsmistir. Bu gelismelerin etkisiyle
toplam bira satis hacmi %5 biylyerek 35,7mhl diizeyinde gergeklesmistir.
Mesrubat grubunun satis hacmi ise bir dnceki yila gore %?2,6 diserek 1,57
milyar Unite kasa olmustur. Mesrubat grubu performansindaki gerileme
Tirkiye ve Pakistan’daki yil iginde yasanan zorluklardan kaynaklanmistir.

2023 yilinda 100,88mlr TL olarak gergeklesen maliyetler, hasilattaki sinirli
artisa karsin yillik %1 gerileyerek karliligi olumlu etkilemistir. 2023 yilinda
faaliyet giderleri genel yonetim ve pazarlama giderleri onculiginde
39,53mir TL'ye ylkselmistir. Esas faaliyet kari (EFK) yillik %14 artarak
19,56mlr TL olmustur. Sirket, 2023 yilinda yillik %7 artisla 27,05mlr TL'lik
FAVOK elde etmistir.

Sirket’in 2023 doéneminde enflasyon diizeltmesinin etkisiyle net parasal
pozisyon kazancinin 17,58mlr TL'den 26,75mlr TL'ye yiikselmesi kéarlilida

olumlu yansimistir.

Kar marjlarinda bir miktar artis olmustur

2023 yih kar marjlarinda iyilesme gorulmektedir; EFK marji 1,2 puan
artarak %12,2 ve FAVOK marji 0,6 puan yiikselisle %16,9 seviyesinde
gergeklesmistir. Ayrica, net kdr marji ise %3,9 ile belirgin iyileserek %13,8
olmustur.

Enflasyon diizeltmesinin etkisi...

TMS-29 uygulamasi Sirket’in 2022 operasyonel kar marjlari Gzerinde sinirh
digls etkisi yaratmistir. Zira %14 olan EFK marji %11,1'e ve %18,1 olan
FAVOK marji ise %16,3’e gerilemistir.

Sirket'in yatinmci sunumunda yayimladigi TMS-29 etkisi harig 06zet
finansallara gore; Sirket’in 2023 yil satis gelirleri yillk %®62,7 oraninda
artarak 147,23mlr TL'ye ylkselmistir. FAVOK'de yillk %75,4'lik artisla
30,56mlr TL'ye ulagmistir. 2023 dizeltilmemis finansallarinda FAVOK marji
%?20,8 iken diizeltme sonucunda %16,9'a gerilemistir.

TMS-29 etkisi hari¢c 4C23 net ¢ceyrek performansi...

Enflasyon dlzeltmesi dislandidinda Sirket, 4C23’te 232,5mn TL zarar
aciklad. ilgili dénemde net satis gelirleri bir &nceki yila gére %56 artarak
34,87mir TL'ye yukselmistir. Brat kar yillik %70 yukselisle 13,42mlr TL ve
FAVOK %58 artisla 5,51mir TL olmustur. Bu durumlarin etkisiyle brit kar
marji 3,3 puan artisla %38,5’e ve FAVOK marji 2,2 puan yiikselisle %15,8’e
ulagmistir.

Bilango kalemlerine bakildiginda; Sirket’in USD cinsi doviz varliklarindaki
artisa baglh olarak, 2023 yilinda 15,01mlir TL yabanci para net varliginin
olustugu gérulmektedir. 2022 yilinda ise -313,9mn TL'lik yabanci para
pozisyonu bulunmaktaydi.

UYARI: Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinrm danismanligi kapsaminda dedildir. Yatinm danismanhgi hizmeti; arac kurumlar, portféy
yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatinm danismanligi sézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerine dayanmaktadir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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TEKNIK ANALiz

Hisse “ Son Fiyat Destek-1 Destek-2 Destek-3 Direng-1 “ Direng-2 Direng-3

AEFES H 154,80 141,36 121,32 111,58 160,20 H 172,15 -

Hisse haftalik bazda tarihi zirve seviyesinden (160,20) baslayan kisa vadeli algalan direng seviyesinin lzerinde
seyretmektedir. Ayrica son haftalarda islem hacminde artis oldugu gorilmektedir. Teknik acidan yukar yonla
hareketlerde tim zamanlarin zirvesi (160,20) ve vylkselen trend (Mavi) direng seviyesini (172,15)
onemsemekteyiz. Geri cekilmelerde 22 haftalik AO (kirmiz) 141,36 destedi takip edilebilir. Sonraki 6nemli
seviye olarak gegmiste yatay destek konumunda test edilen 121,32 seviyesi izlenebilir.

INDIKATORLER
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UYARI: Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinrm danismanligi kapsaminda dedildir. Yatinm danismanhgi hizmeti; arac kurumlar, portféy
yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatinm danismanligi sézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerine dayanmaktadir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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PIRAMIT MENKUL KIYMETLER A.S.
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Tel: 0212 293 95 00 Faks: 0212 293 95 60
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Altieylll Mah. Kegeci sok. Ozcaner Is merkezi No:17 K:1 Altieylil/ Balikesir
Tel: 0266 280 15 00 Faks: 0266 245 23 34

Ferdi Ugur Tacgkinlar
Arastirma Mudiiri
02123953227
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UYARI: Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinrm danismanligi kapsaminda dedildir. Yatinm danismanhgi hizmeti; arac kurumlar, portféy
yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatinm danismanligi sézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerine dayanmaktadir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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