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AEFES (EP) 1C25 Finansal Sonuclar — Notr

1C25 Aciklanan Konsensus  Garanti
Net Satislar (TLmn) 44,346 43,843 43,528
FVAOK (TLmn) 3,578 4,865 5,233
FVAOK Marji 8.1% 11.1% 12.0%
Net Kar (TLmn) 1,725 228 733

Tek Seferlik Gelir Sayesinde Tahminleri Asan Net Kar

1 Ocak 2025 tarihi itibariyla Rusya operasyonlari Anadolu Efes blinyesinde yer almakla birlikte,
TFRS 10 kapsaminda mali tablolarda konsolidasyon kapsami disinda birakilmistir.

AEFES, 1C25'te 228mn TL olan beklentinin oldukca Gzerinde 1,725mn TL net kar (GY: 733mn TL)
aciklamistir. Rusya operasyonlarina yapilan ilk yatirrmdan bu yana Rus Rublesi'nin Turk Lirasi
karsisinda deger kazanmasiyla olusan ve daha 6nce 6zkaynaklarda kaydedilen Kur Cevrim Farki
Duzeltmesi (KCFD), bu ceyrekte Gelir Tablosu'na yeniden siniflandiriimistir. Yapilan degisiklik
sonucunda, yatirim faaliyetlerinden gelirler kaleminde 3,089mnTL ek gelir kaydedilmistir.

Sirket, 1C25'te 3,578mn TL FVAOK aciklarken, FVAOK mariji ise %8.1 olarak gerceklesmistir.
Piyasa beklentisi 4,865mn TL FVAOK iken, bizim beklentimiz ise 5,233mn TL FVAOK olmasi
yonundeydi. Yillik bakildiginda, FVAOK'te %52 dusus ve FVAOK marjinda konsolide bazda 4.2pp
daralma vardir. Kaydedilen daralma buyuk 6lctde yurt ici mesrubat operasyonlarinin brit kar
marjindaki zayiflamadan kaynaklanmistir.

Bira Grubu konsolide hacmi, 1C25'te 6nceki yila gére proforma bazda %0.7 oraninda hafif bir
dusts kaydederek 2.3 milyon hektolitre seviyesinde gerceklesmistir. Moldova ve Ukrayna
operasyonlarinda kaydedilen cift haneli blylume, Kazakistan ve Gurcistan'daki zayif hacim
performansini kismen telafi etmistir. Turkiye bira operasyonlari, baz etkisiyle gecen yilin hafif
altinda kalan bir satis hacmi performansi géstermistir.

Bira Grubu FAVOK (BMKO)rakami 2025 yilininilk ceyreginde -486mn TL olarak kaydedilmis marj
ise -%6.2 marj seviyesinde kaydedilmistir. Negatif marj temel olarak Turkiye bira
operasyonlarindan kaynaklanmis olup, mevsimsellikten etkilenmistir. Yilin en disuk gelir elde
edilen ¢eyreklerinden biri olan bu dénemde, yiksek sezona hazirlik kapsaminda artan satis ve
pazarlama giderleri ile birlikte ylkselen personel giderleri karhhgi olumsuz etkilemistir.

Turkiye'deki yuksek borclanma maliyetlerinin etkisiyle faiz giderleri de artis gbstermistir. Sonug
olarak, Net Borc / FAVOK (BNRI) orani 4.1x seviyesinde gerceklesmistir.

Piyasa etkisinin nétr olmasini bekliyoruz

Tam sonuglari degerlendirdigimizde 125 sonuglarinin hisse etkisinin nétr olmasini bekliyoruz.
Dun CCOLA'nin agikladigl sonuglarin ardindan AEFES te yasanan negatif fiyatlamaya (AEFES: -
5.3%; CCOLA: -2.7%; BIST100: -0.7%) dikkat ¢ekiyoruz.

AEFES icin “Endekse Paralel” olan tavsiyemizi koruyoruz. 12 aylik hedef fiyatimiz 226.9TL.
Sirket 16.00'da telekonferans duizenleyecektir.

Siniflandirma: Acik
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Anadolu Efes Biracilik Ozet Degisim
Finansal Sonuclar
(mnTL) 1624 2c24 3c24 ac2a 125 b bEHA
Net Satislar 60,160 77,085 72,746 44,643 44,346 -26% -1%
Brut Kar 21,545 31,561 30,023 17,037 14,073 -35% -17%
Faaliyet Kari 4,041 12,288 12,062 1,037 760 -81% -27%
FVAOK 7,377 15,471 14,952 4,235 3,578 -52% -16%
Net Diger Gelir/Gider -292 560 -395 -629 119 a.d. a.d.
Yatirim Faal. Gelirler 30 -4 -205 128 3,038 9978% 2278%
Finansal Gelirler (net) 4,705 -1,612 2,082 326 581 -88% 78%
Finansal Gelirler 4,633 1,828 4,271 4,973 1,297 -72% -74%
Finansal Giderler 72 -3,441 2,189 -4,647 -716 a.d. a.d.
Parasal Kazanc/Kayip 5,607 4,323 4,382 2,246 4,595 -18% 105%
vOK 8,468 11,243 13,543 862 4,501 -47% 422%
Vergi -1,363 -2,521 -2,472 -2,066 -791 a.d. a.d.
Net Kar 4,337 5,039 6,550 -1,489 1,725 -60% a.d.
Net Nakit -29,077 -21,957 -20,729 -26,887 -66,128
Calisma Sermayesi -19,643 -17,670 -10,141 -2,725 -19,869
§Sas Faaliyetlle gl Olusan 2,018 19285 16,990 9,875 7137
Ozsermaye 202,475 201,382 200,683 186,851 181,919
Rasyolar
Brut Kar Marji 35.8% 40.9% 141.3% 38.2% 31.7% -4.1 puan -6.4 puan
Faaliyet Kar Mariji 6.7% 15.9% 16.6% 2.3% 1.7% -5 puan -0.6 puan
FVAOK Marii 12.3% 20.1% 20.6% 9.5% 8.1% -4.2 puan -1.4 puan
VOK Mariji 14.1% 14.6% 18.6% 1.9% 10.2% -3.9 puan 8.2 puan
Net Kar Marji 7.2% 6.5% 9.0% a.d. 3.9% -3.3 puan a.d.
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Model Portféy hisseleri, Arastirma Bolumu'nun 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
Portfoy'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 kiimulatif performansi ile degerlendirilmektedir. Dolayisiyla Model Portféy ve Model Portfoy
kapsaminda yapilan degisimler, yatirimcinin risk ve getiri tercihleri ile birebir 6érttismeyebilir.

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm danismanhg kapsaminda degildir. Yatirim
danismanligl 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 gérusini 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 olmadikg¢a igerigi kismen ya da tamamen tguncu kisilerce
hic bir sekil ve ortamda yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz. ileti, génderilen kisiye
ozel ve munhasirdir. ilave olarak, bu raporun gonderildigi 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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