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AEFES 3C2025 Bilan¢o Analizi
Genel Degerlendirme

Anadolu Efes 2025 yilinin ilk dokuz aylik doneminde 11,5 milyar TL
dizeyinde ana ortaklik net kari aciklamistir. Gegcen yilin ayni
donemindeki 15,1 milyar TL'lik proforma net kara gore vyillik bazda
vaklasik  %23’luk dusts kaydedilmistir. Sirketin operasyonel
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karliliginda da benzer bir zayiflama gorilmis, proforma FAVOK

(BMKO) %8,9 azalarak 33,3 milyar TL'ye gerilemistir. Konsolide net
satis gelirleri glcli hacim artisina karsin proforma bazda %0,7
disusle 188,6 milyar TL seviyesinde gerceklesmistir. Bu ayrismada
bira operasyonlarinda Turkiye pazarindaki talep daralmasi ile artan

Fiyat / Kazanc Orani - Yeni 13,36
Fiyat / Kazang Orani - Eski

Piyasa / Defter Degeri 0,86
FD/FAVOK 5,22
FD/Satislar 0,79

finansman giderleri etkili olurken mesrubat grubunun uluslararasi

pazarlardaki guclid hacim performansi dengelenmeyi kismen

saglamistir.

Konsolide FAVOK marji yillik bazda 159 baz puan azalarak %17,7’ye
gerilemistir. Bira grubunda brut kardaki duslise paralel olarak
FAVOK marji %15,4’e, mesrubat grubunda ise %18,5 seviyesine

Hisse Brut Kar Marji - Yillik 36,87
Sektor Brat Kar Mariji - Yillik 35,86
Hisse FAVOK Marji - Yillik 15,04
Sektor FAVOK Marji - Yilhk 15,81
Hisse Net Kar Marji - Yilhk 3,63
Sektor Net Kar Mariji - Yillik 4,61

inmistir. Net kari sinirlayan baslica etkenler, artan finansman

giderleri ile enflasyonun yavaslamasina bagl olarak azalan parasal
kazanclar olmustur. Ozellikle yurt ici operasyonlardaki borclanma
maliyetlerinin  ylkselmesi, doénem karliligindaki gerilemede
belirleyici bir unsur olarak one cikmistir.

Operasyonel Performans ve Pazar Dinamikleri

Konsolide satis hacmi 9 aylik donemde proforma bazda yillik %7,5
artisla 86,2 milyon hektolitreye (mhl) ulasmistir bliylime bulyuk
Olcide mesrubat operasyonlarindan kaynaklanmistir. Mesrubat
grubunda satis hacmi 3C25 déneminde villik %8,6 artisla 1.337,0
milyon Unite kasa seviyesine vylkselmistir. Orta Asya ve Irak
pazarlarindaki  kuvvetli performans mesrubat hacimlerini
desteklemis, Ozbekistan ve Kazakistan gibi bélgesel pazarlar olumlu
katki saglamistir. Turkiye operasyonlarinda sirket, dustk katma
degerli kategorilerde bilingli bir geri cekilme uygulamis ve bu
durum yerel hacimlerde sinirh bir distse yol agcmistir.

Bira grubunda 3C25 satis hacmi proforma bazda yatay kalarak 10,3
mhl seviyesinde gerceklesmis ancak Turkiye operasyonlarinda
Uclincl ceyrekte %8,4 oraninda belirgin bir hacim daralmasi
gozlemlenmistir. Bu daralmanin arkasinda yuksek baz etkisi, zayif
tuketici satin alma guicid ve turizm kaynakli HORECA talebindeki
gerileme vyatmaktadir. Uluslararasi bira operasyonlari Ucglncl
ceyrekte %2,1 hacim dustust kaydetmis Kazakistan’daki gulcli

performans diger bazi pazarlardaki zayifigi dengelemeye
yetmemistir.
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Nakit Akisi ve Borgluluk Yapisi

Sirketin dokuz aylik serbest nakit akisi -2.921,0 milyon TL
seviyesinde gerceklesmistir; bu rakam gecen yilin ayni dénemindeki
-4.853,6 milyon TL'lik proforma nakit cikisina kiyasla belirgin bir
ivilesme olarak yorumlanabilir. lyilesme esasen Uiclinci ceyrekte
yaratilan 9.416,9 milyon TLlik pozitif serbest nakit akisindan
kaynaklanmistir. Uclinci ceyrekteki nakit yaratimi mesrubat
operasyonlarindaki toparlanma, operasyonel karhliktaki artis,
isletme sermayesindeki dizelme ve gorece disuk vyatirm
harcamalari ile vergi 6demelerinin kombinasyonu ile aciklanabilir.

Sirket dokuz aylik donem sonu itibariyla konsolide Net Borc /
FAVOK (BMKO) kaldirac orani 1,5x seviyesinde gerceklesmis ve
3C24 proforma seviyesine paralel bir gérinum sergilemistir. Ancak
segment bazinda Bira Grubu’nun Net Bor¢ / FAVOK gdstergesi 3C24
proforma donemindeki 3,7x seviyesinden 3C25'te 3,9X’e
yukselmistir.

Stratejik Gelismeler

Yonetim Turkiye pazarindaki yogun iskontolar ve yuksek bor¢clanma
maliyetlerinin 2025 performansinda  belirleyici oldugunu
belirtmistir. Bira grubunun stratejik o©nceliklerinden biri yeni
cografyalara ve urin kategorilerine acilmak olup bu cercevede
Uctincu ceyrekte distile icki kategorisinde portfoy genisletmeye
yonelik Taris Uzim’un yizde 60 hissesine iliskin baglayici olmayan
on protokol imzalanmasi adimi atilmistir. Ayrica Azerbaycan’da
Salyan Food Products ile Efes markalarinin Uretim, satis ve
pazarlamasina iliskin bir lisans anlasmasi imzalanmasi yoluyla
cografi genislemeye yonelik girisimler kaydedilmistir.
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SIRKET RASYO BILGILERI
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YASAL UYARI—Burada yer alan her turltu bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve degerler hazirlandigi tarih itibariyle mevcut piyasa
kosullari ve glivenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir. ALB Yatirnm Menkul Degerler A.S. tarafindan, karsihiginda herhangi bir
maddi menfaat temin edilmeksizin, genel anlamda bilgi vermek amaciyla hazirlanmis olup, hicbir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan bilgiler
yatirnmcilar tarafindan danismanlik faaliyeti olarak kabul edilmemeli ve yatirim kararlarina esas olarak alinmamalidir. Bu bilgiler, belli bir getirinin
saglanmasina yonelik olarak veriimemekte ve bu yonde herhangi bir sekilde taahhit veya garantimiz bulunmamaktadir. Bu itibarla bu sayfalarda
yer alan ve hic¢ bir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan hususlar hakkinda herhangi bir sorumlulugumuz bulunmamaktadir. Gerek bu yayindaki,
gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin kullanilmasi sonucunda yatirimcilarin ve/veya ilgili
kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kar yoksunlugundan manevi zararlardan her ne sekil ve surette olursa olsun
dctincu kisilerin ugrayabilecegi her tlirli zararlardan dolayr ALB Yatirrm Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirnm bilgi,
yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligl kapsaminda degildir. Yatirnm danismanhgi 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
sonuclar dogurmayabilir.

CEKINCE—Bu rapor tarafimizca dogrulugu kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlamis olup yatirimcilara kendi olusturacaklari yatirim
kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte ve herhangi bir yatirrm aracini alma veya satma yoninde yatirimcilarin kararlarini etkilemeyi
amaclamamaktadir. Yatirimcilarin verecekleri yatirirm kararlari ile bu raporda bulunan goris, bilgi ve veriler arasinda bir baglanti kurulamayacagi
gibi, so6z konusu kararlarin neticesinde olusabilecek yanlslik ve zararlardan kurum calisanlari ile ALB Yatirirm Menkul Degerler A.S.’nin herhangi bir
sorumlulugu bulunmamaktadir. Bu rapordaki her tirli ic ce dis piyasa tablo grafikler, bu konularda resmi hizmet veren yetkili Gg¢lincu kisi
kurumlardan elde edilmis olup, ALB Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan herhangi bir maddi menfaat beklentisi olmaksizin genel anlamda
bilgilendirmek amaciyla hazirlanmistir. Bu raporda bulunan bilgiler belli bir gelirin saglanmasina yonelik olarak verilmemektedir.
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