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AEFES (EP) 4C24 Finansal Sonuclar — Olumsuz

4C24 Aciklanan Konsensus  Garanti

Net Satislar (TLmn) 40,562 47184 48,512

FVAOK (TLmn) 3,848 6,611 6,818

FVAOK Marji 9.5% 14.0% 14.1%

Net Kar (TLmn) -1,353 2,365 2,183
Zayif Sonuglar

AEFES, 4C24'te 2,183mn TL olan beklentimizin altinda 1,353mn TL net zarar (Konsensus:
2,365mn TL) aciklamistir. Net kar, 4C23'te 6,484mnTL seviyesinde kaydedilmisti. Elde
bulundurulan nakit varliklarin déviz kazanglari sayesinde elde edilen finansal kazanclardaki
iyilesmeye ragmen net kardaki negatif yonlu degisim, ertelenmis vergi giderlerindeki ytuksek
artisin yani sira parasal kazanglardaki azalmadan kaynaklanmaktadir.

AEFES'in 4C24'te satis geliri piyasa beklentisinin altinda ancak énceki yila paralel 40,562mn TL
oldu. Bira Grubu gelirleri, glcli hacim performansi ve basarili gelir gelistirme girisimlerinin
katkilariyla artis kaydederken; mesrubat operasyonlarinin uluslararasi pazarlardaki yerel para
birimi cinsinden fiyat artislarinin enflasyon dizeltme oraninin gerisinde kalmasi sebebiyle net
satis gelirlerinde dusUs gerceklesmistir.

Sirket, 4C24'te 3,848mn TL FVAOK aciklarken, FVAOK mariji ise %9.5 olarak gerceklesmistir.
Piyasa beklentisi 6,611mn TL FVAOK iken, bizim beklentimiz ise 6,818mn TL FVAOK olmasi
yonundeydi. Yillik bakildiginda, FVAOK'te %58 artis ve FVAOK marjinda konsolide bazda 3.5pp
genisleme vardir.

Bira Grubu FAVOK (sirket hesaplamasi) 4C24'te %37.1 oraninda artarak 2,211mn TL'ye ulasmis,
marj ise gecen yila kiyasla 2.2pp artarak %712.3 seviyesinde gerceklesmistir. Marjda kaydedilen
artis, brut karlihktaki iyilesme ve harcamalarin siki takibinin yani sira 6zellikle Turkiye ve
Gurcistan bira operasyonlarindaki faaliyet giderleri artisinin sinirli kalmasiyla saglanmistir.

Bira Grubu, bir énceki yilin ayni déneminde elde edilen 2,413mn TL net kar seviyesine kiyasla
4C24'te 726mn TL net zarar elde etmistir. Net finansal kazang, uluslararasi bira operasyonlarinda
elde edilen 6nemli kur farki gelirleriyle desteklenirken, bir dnceki yila kiyasla dnemli 6l¢ctde azalan
parasal kazanclar net karda dustse neden olmustur. Ayrica, Rusya'daki kurumlar vergisi
oranindaki artis, ertelenmis vergi giderlerindeki artisa neden olmus ve net karliligi olumsuz
etkilemistir.

Bira grubu Net nakdi (Sirket hesaplamasi) 12A24 itibariyle konsolide olarak 1,482mnTL
(4,277mnTL net nakit) olmustur.

2025 Bira Grubu Beklentileri Paylasiimadi

Rusya'daki kosullar g6z 6ninde bulunduruldugu igin, durum netlik kazana kadar 2025 yili igin
Bira Grubu beklentilerinin paylasilmayacagi agiklandi. Ancak 2025 yilina bakildiginda, bira isinde
faaliyet gosterilen tum cografyalarda yatay veya hafif bir pazar blyumesi éngértlayor. Marjlar
tzerinde hafif bir baski olusabilecek olsa da mutlak deger olarak FVAOK buyumesi elde etme
kararhlklari surdtrtldugu belirtiliyor.
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Piyasa etkisinin olumsuz olmasini bekliyoruz

Tam sonuglart degerlendirdigimizde 4C24 sonuglarinin hisse etkisinin olumsuz olmasini
bekliyoruz. Din CCOLA'nin agikladigl sonuclarin ardindan AEFES te yasanan negatif fiyatlamaya
(AEFES: 0.5%; CCOLA: 2.0%; BIST100: 2.9%) dikkat ¢ekiyoruz.

AEFES icin “Endekse Paralel” olan tavsiyemizi koruyoruz. 12 aylik hedef fiyatimiz 226.9TL.

Anadolu Efes Biracilik Ozet Finansal

Sonuglar Degisim Degisim
(mnTL) 4C23 1C24 2C24 3C24 4C24 12A23 12A24  4C24/4C23 4C24/3C24 12A24/12A23
Net Satislar 40,577 54,661 70,038 66,095 40,562 230,829 231,354 0% -39% 0%
Brut Kar 13,413 19,575 28,675 27,278 15,480 85,184 91,008 15% -43% 7%
Faaliyet Kari -105 3,671 11,165 10,959 942 28,117 26,737 a.d. -91% -5%
FVAOK 2,436 6,702 14,057 13,585 3,848 39,048 38,191 58% -72% -2%
Net Diger Gelir/Gider 953 -266 509 -359 -571 131 -687 a.d. a.d. a.d.
Yatirim Faal. Gelirler -178 27 -4 -187 116 680 -47 a.d. a.d. a.d.
Finansal Gelirler (net) 5,762 4,275 -1,465 1,891 296 31,130 4,997 -95% -84% -84%
Finansal Gelirler 2,886 4,209 1,661 3,880 4,518 16,686 14,269 57% 16% -14%
Finansal Giderler 2,875 65 -3,126 -1,989 -4,222 14,444 -9,272 a.d. a.d. a.d.
Parasal Kazang/Kayip 9,373 5,094 3,928 3,982 2,041 38,628 15,045 -78% -49% -61%
vOK 6,430 7,694 10,215 12,305 783 59,849 30,996 -88% -94% -48%
Vergi 3,380 -1,238 -2,290 -2,246 -1,877 -1,422 -7,652 a.d. a.d. a.d.
Net Kar 6,484 3,941 4,578 5,951 -1,353 31,950 13,117 a.d. a.d. -59%
Net Nakit 26,é34 -29,077  -21957  -20,729 -24,428  -26,834 -24,428
Calisma Sermayesi 10;9)94 -14,223  -13,870 -8,670 -2,476 -10,394 -2,476
Ozsermaye 187,516 146,610 158,075 1715677 169,767 187,516 169,767
Rasyolar
Brut Kar Marfji 33.1%  358% 40.9% 41.3% 38.2% 36.9% 39.3% 5.1 puan -3.1puan 2.4 puan
Faaliyet Kar Mariji a.d. 6.7% 15.9% 16.6% 2.3% 12.2% 11.6% a.d. -14.3 puan -0.6 puan
FVAOK Mariji 6.0% 12.3% 20.1%  20.6% 9.5% 16.9% 16.5% 3.5 puan -11.1 puan -0.4 puan
VOK Marji 15.8% 14.1% 14.6% 18.6% 1.9% 25.9% 13.4% -139 puan  -16.7 puan -12.5 puan
Net Kar Mariji 16.0% 7.2% 6.5% 9.0% a.d. 13.8% 5.7% a.d. a.d. -8.2 puan
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Model Portféy hisseleri, Arastirma Bolumi'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'nun Endekse Paralel (EP) ve Endeks Alti (EA) tavsiyesi verdigi hisseler arasindan segilir.
Model Portféy degisiklik raporunda, hissenin portfoye giris ya da cikis gerekgesi belirtilir. Bir hissenin Model
Portféy'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 Portfoy ve Model Portfoy
kapsaminda yapilan degisimler, yatirimcinin risk ve getiri tercihleri ile birebir érttismeyebilir.

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirm
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 gérustnl 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 goénderildigi ve yukaridaki aciklamalarimiz dogrultusunda
kullanildigi tlkelerdeki yasal diizenlemelerden kaynakli tim talep ve dava haklarimiz sakhdir.

Garanti BBVA Yatirm ile ilgili detay bilgilere https://www.garantibbvayatirim.com.tr/hakkimizda araciligiyla

erisebilirsiniz.
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