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2025 4.C Mali Tablo Analizi

Gergeklesen ve Tahminler

Anadolu Efes, UMS-29 kapsaminda proforma bazda 4C24'teki 2,1 milyar
TL net zarara kiyasla 4C25'te 3,1 milyar TL net zarar acikladi (is Yatirim:
775mn TL, net kar piyasa: 603mn TL net kar). Onceden aciklanan CCOLA
sonuclarinda goriilen parasal kazanctaki dislis ve ertelenmis vergi
gideri ve CClI'in Ozbekistan operasyonlarinda ayirdigi 1 milyar TL'lik
karsilik da AEFES konsolide net zarari olumsuz etkilerken bira grubunda
kaydedilen ertelenmis vergi giderleri de net zarara etki etti. Bilindigi
Uzere, Rusya operasyonlari ilk ceyrekten itibaren Finansal Yatirimlar
altinda muhasebelestiriimeye baslanmisti. Konsolide net satislar ise
proforma bazda %19 artisla 47 milyar TL'ye ulasti. (is Yatirim: 45,8
milyar TL, piyasa: 45,2 milyar TL). Konsolide cironun tahminlerden
sapmasinin sebebi gectigimiz glin aciklanan mesrubat grubu sonuglari.
Konsolide FAVOK ise 6 milyar TL olarak kaydedildi. (is Yatirim: 6,3 milyar
TL, piyasa: 6,3 milyar TL). Operasyonel sonuglar beklentilere yakin olsa
da kaydedilen net zarar rakamina hafif olumsuz bir tepki gorebiliriz

Bira grubu proforma bazda sonuglar: Tirkiye ve uluslararasi bira satis
hacimleri sirasiyla %0,4 ve %0,6 blylime kaydetti. Kazakistan ve
Moldova hacimlerinde hafif blyime kaydedilirken Gircistan
operasyonlarinda yillik bazda disis gozlendi. Uluslararasi bira grubu
gelirleri proforma bazda %20 artisla 4 milyar TL'ye ylikselirken, Tirkiye
gelirleri ise %6 blylme kaydetti. Boylelikle 4C25’te bira grubu gelirleri
proforma bazda %11 artigla 11,1 milyar TL’ye yikseldi. Bira grubu brit
kar mariji, Turkiye operasyonlarindaki maliyet artislari sebebiyle 680bps
daralma kaydederken faaliyet giderlerindeki yénetimle birlikte FAVOK
marjindaki daralma 537bps olarak gozlendi.

Kaldirag: Bira grubunun serbest nakit akisi (sirket tanimi) proforma
bazda 4C24’teki 81mn TL'den 833 milyar TL'ye ylikselmesiyle birlikte
bira grubu net borcu 29,2 milyar TL ile gectigimiz ¢eyrege yakin bir
seviyede. Rusya operasyonlari dahil edildiginde 4C24’te serbest nakit
akisi -2,6 milyar Tl'ye yakindi. Bira Grubu Net Bor¢/FAVOK 4x
seviyesindeyken Konsolide Net Borg/FAVOK orani ise 1,4x seviyesine
geriledi.

UMS-29 etkisi harigc bira grubu: Enflasyon muhasebesi harig
tutuldugunda, bira grubunun net satislari 4C25'te yillik proforma bazda
%39 artisla 12,1 milyar TL'ye ulasirken, FAVOK ise 647 baz puanlk marj
daralmasi ile 1,5 milyar TL olarak gerceklesti. Net zarar ise 1,5 milyar TL
seviyesinde. 2025 yilinda ise bira grubu cirosunda nominal bazda %30
biiylime kaydedilirken FAVOK marji 239 bps daraldi.
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Yiikselme Potansiyeli 68%

Fiyat Bilgileri TL
Kapanig 18.75
12 Aylik Hedef Fiyat* 31.50
12 Aylik Onc.Hedef Fiyat 29.00
Piyasa Degeri (mn) 111,020
Halka Agik PD (mn) 36,470
Ort. islem Hacmi (3Ay) 1157.1
Hisse sayisi (Adet mn) 5,921
Takas Saklama Orani (%) 33
Yabanci Orani (%) 49
Fiyat Perf. (%) 1Ay Yiligi 12Ay
TL -4.5 194 7.3
ABD S -5.6 16.5 -11.1
BIST-100 Relatif -0.6 2.8 -16.4
Carpanlar ($) 2025 2026 2027
F/K 8.4 7.9 7.6
PD/DD 1.1 1.1 1.1
FD/FAVOK 4.0 3.8 3.5
Fiyat / BIST-100'e Goreceli Fiyat
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Liitfen son sayfada yer alan 6nemli yasal uyariya bakiniz. 1
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Temettii: Sirket, genel kurul toplantisinda 6deme tarihi 13 Mayis ve 5 Ekim olacak bigimde iki taksit halinde toplam 2 mil-
yar TL (hisse basina 0,17 TLx2) brit temettli 6demesi teklifinde bulunacagini duyurdu. Aciklanan toplam tutar %1,8 te-
mettli verimine isaret ediyor.

2026 Beklentileri

Sirket hacim beklentilerini Ocak ayinda paylasmisti. Konsolide satis hacminin orta-tek haneli seviyelerde artis géstermesi,
Bira Grubu satis hacminin diistik-tek haneli seviyelerde artis géstermesi, Tirkiye bira operasyonlarinin hacimlerinin distk-
tek haneli seviyelerde artis gostermesi ,Uluslararasi bira operasyonlarimizin hacimlerinin gegen yila kiyasla yatay kalmasi
bekleniyor.

Enflasyon muhasebesi uygulanmis rakamlara gore: Konsolide Net Satis Gelirleri/hl'nin dusuk-tek haneli ylzdelerde art-
masl, Bira Grubu Net Satis Gelirleri/hl'nin distk-orta-tek haneli yiizdelerde artmasi,

Konsolide ve Bira Grubu FAVOK marjinin gecen yila kiyasla yatay performans géstermesi,

Enflasyon muhasebesi uygulanmamis rakamlara gére: Konsolide Net Satis Gelirleri/hl'nin kur ¢evrim farkinin etkisinden
arindirilmis orta-onlu yiizdelerde artmasi, Bira Grubu Net Satis Gelirleri/hl'nin kur ¢evrim farkinin etkisinden arindirilmis
ylksek-onlu yiizdelerde artmasi,

Konsolide ve Bira Grubu FAVOK marjinin gegen yila kiyasla yatay performans gdstermesi,
Yatirirm Harcamalarinin satis gelirlerine oraninin konsolide bazda yliksek-tek haneli yizdelerde olmasi beklenmektedir.
Degerleme & Goriiniim

Hedef fiyatimizi 31.5TL/hisse’ye yukseltiyor ve AL tavsiyemizi koruyoruz. Hedef fiyat revizyonumuzun temel sebebi CCO-
LA’da yaptigimiz giincelleme. Solo bira grubu 2026T 3,2x FD/FAVOK carpani ile yabanci benzerlerine kiyasla %60’in (izerin-
de iskonto ile islem gérmeye devam ediyor. Rusya kaynakli haber akisi hisse icin iki yonli risk olusturmaya devam ediyor.
Bira grubunun 2026 yilindaki nakit akisi ve borgluluk seviyesinde diizelme hisse icin katalist olabilir.

Ozet Finansallar

TimYil Ceyrekse Piyasa s Yat.
2025 2024 Y/Ya 4C25T 4G25T

Ciro | 243847 302825 .19% | 47,010 53091  .11% | 45232 | 45819
Briit Kar : 91,926 119,122 .23% : 18493 20221  -9% : :
§ Briit Kar Marji : % 39.3% -1.6ppt: 39.3%  381%  1.2ppt : :
5{ Faaliyet Giderleri :-65,534 84126 .22% :-15,616 19,029 .18% : :
:_i Faaliyet Gideri/Ciro | -269% -27.8%  09opt | -33.2% -35.8%  26ppt | |
; Faaliyet Kari : 26,302 3499%  .25% : 2877 1198 140% : :
51 FAVOK : 30,545 49,989  -21% : 6,054 5002  21% : 6,319 : 6,319
1 FAVOK Marji | 16.2%  165% -0.3ppt | 129%  94%  3.5ppt | 14.0% | 13.8%
g Finansman Gelir (Gider), net :'191445 13151 48% : 4014 2284 76% : :
E Parasal Kazang (Kayip) : 15677 19692  .20% : 2108 2671 -21% : :
i VOK | 25603 40572  -37% | 328 1025  -68% | I
VoK Mars | 105%  134% 200t | OT%  19%  -12ppt | :
Vergi Gelir/ Gider : -8266  -10015  -17% : -3973 2451 62% : :
Net Kar | 8957 17,169  -48% | -3137 AT 77% | 603 | 775
Net Kar Mariji I 3.7% 5.7% -2.0pptl -6.7% -3.3% -3.3pptl 1.3% I 1.7%

Kaynak: Is Yatirrm & Anadolu Efes
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Burada yer alan bilgiler is Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi
kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirm
danismanligi sdzlesmesi ¢ercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel géruslerine dayanmaktadir. Herhangi
bir yatirim aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu goérisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu
nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; igerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, is Yatirim Menkul Degerler A.S.
tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya ¢ikabilecek hatalardan is Yatirim Menkul Degerler A.S.

sorumlu degildir.
Bu igerige iliskin tim telif haklari is Yatirim Menkul Degerler A.S.’ye aittir. Bu icerik, acik iznimiz olmaksizin baskalari tarafindan herhangi bir amagla, kismen veya

tamamen ¢ogaltilamaz, dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez.




