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Satislara ¢eyreklik olarak baktigimizda gegctigimiz yilin ayni dénemine gére %26
daralarak 44.3mir TL olarak gergeklestigini ve konsensus beklentilere paralel
sonuglandigini goérduk.

Kirilimlarda bira grubunda %64 dusls go6zikmesinin sebebi Rusya bira
operasyonuna gecici yonetim atanmasi sebebiyle bilangoda yatirim gelirleri
kaleminde izlenmesidir. Bira grubu satislarinda %9.6 , mesrubat grubunda ise
%3.8 daralma meydana gelmistir. Konsolide satis hacmine baktigimiz zaman
%11.9 artis gosterirken katkinin tamami mesrubat grubunun %213.4 artigindan
kaynaklanmistir , bira grubunda ise satis hacmi 1Q24’e gore %0.7 daralmistir.
Uriin gruplarinda Rusya faaliyetleri ve kiiresel talepteki daralmadan kaynakli sinirli
daralma disinda satis hacminin artmasina ragmen karliida yansimamasinin
mesrubatta %24 favok daralmasi , bira grubunda favok zarari agiklamasinin temel
sebebinin sirketin faaliyet gosterdigi cografyadaki makroekonomik zorluklar ,
daralan talep ve jeopolitik gelismelerden kaynakli izledigi fiyat politikasinin satin
alinabilir nitelikle ilerlemesi , sinirh artislar ve trtin verimliligi ve kalitesini arttirmak
odakl olmustur. Bu durumu sirket beklentilerine paralel ve tutarl gergeklestigi icin
pozitif degerlendiriyoruz.

Bunlara ek olarak Rusya operasyonlarindaki haber akisi geregi Rusya faaliyetlerini
detaylandiran AEFES’in Rusya performansina baktigimizda 1Q24’e gore satig
hacminde %7.7’lik artis ve karliikta sinirl daralma gdrmekteyiz. Bira
operasyonlarindaki daralmanin temel sebebi olarak agirlikli i¢ pazarda gegctigimiz
yiIl yliksek baz etkisi , ramazan ayinin ilk ceyrede denk gelmesini ve diger
Ulkelerdeki zayIf seyir etkili olmustur.

Karhlikta hem ceyreklik hem de 1Q24’e gore daralma devam etse de Rusya’nin
yatirim faaliyetlerinde konsolide edilip beklentiden gérece daha iyi performans elde
etmesi sonucu net kar beklentinin ¢cok tzerinde 1.7mlr TL olarak gerceklesti.

Zayif sonuglar sinirh negatif degerlendirsek de beklenti lizeri agiklanan net kar kisa

vadeli

pozitif etki edebilecegini diisiinmekteyiz. Oniimiizdeki dénemde takip

edecegimiz unsurun fiyatlandirma stratejisi ve Rusya operasyonlari olacagini
disinmekteyiz. Sirket 4 FD/IFAVOK ve 1.7x Net Bor¢/FAVOK carpanlariyla islem
gormektedir.
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2022 2023 2024 2025/3 2024/3 DEGISIM
Bira Grubu 61,782,408,000 83,744,810,000 92,180,261,000 7,847,998,000  22,378,636,000
39.87% 36.28% 39.84% 17.70% 37.20%
Mesrubat 93,189,575,000 145,880,813,000 137,678,734,000 36,157,080,000  37,604,925,000 [NE819%
60.13% 63.20% 59.51% 81.53% 62.51%
Eliminasyon 6,332,000  1,203,491,000  1,495,492,000 340,767,000 176,795,000
TOPLAM SATIS 154,978,315,000 230,829,114,000 231,354,487,000 44,345,845,000  60,160,356,000  -26.3%
Satislarin Maliyeti -101,504,427,000 -145,645,251,000 -140,346,588,000 -30,272,679,000  -38,615,729,000
BRUT KAR 53,473,888,000  85,183,863,000 91,007,899,000 14,073,166,000 21,544,627,000  -34.7%
% 34.50% 36.90% 39.34% 31.74% 35.81%
FAVOK 2023 2024 2025/3 2024/3 %
Bira Grubu 15,406,884,000  14,223,680,000 -485,943,000  1,511,840,000
18.4% 15.4% -6.2% 6.8%
Mesrubat 26,171,391,000  25,346,521,000 4,676,110,000  6,164,725,000 (NSS4
17.9% 18.4% 12.9% 16.4%
2023 2024 2025/3 2024/3
Satis Hacmi(Mht) 122.90 123.90 24.30 21.40 [INEEI6%
CEYREKLIK
m 2024/3 2025/3 2024/3 2025/3
Satiglar 60,160,356,000  44,345,847,000 Net Borg 29,076,661,000  66,127,556,000
satig bliyimesi% -26.29% 127.4%
Briit Kar 21,544,627,000  14,073,168,000 Nakit 38,739,941,000 7 27,667,374,000
%briit 35.81% 32% -28.6%
Net Kar 4,337,204,000 1,725,155,000 netborg/6zkaynal 0.40 0.75
%net kar 7.21% 3.89% 2025/3 beklenti 2025/3 %
Sati 44,345,847,000  43,140,000,000 3%
EBIT% 6.72 171 FAVOK 3577,597,000  4,991,000,000  -28%
EBITDA% 12.26 8.07 NET KAR 1,725155000 114,900,000 [IN1401%
NET KAR% 7.21 3.89
Genel Y6n.Gid.% 8.54% 8.6%
Paz.Sat.Dag.Gid.% 20.55% 21.4%
Arge% 0.00 0.00
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Anadolu Efes Sirket Karti

180.00
Hisse Adi Anadolu Efes 160.00
Sektor icecek
Halka Agiklik Oran: 320% 0%
Kurulus Tarihi 02.02.1966 120.00
Yasi 59  100.00
Personel Sayisi 15,075
80.00
Fiyat & Getiri 60.00
Kapanis Fiyati 150.40 40.00
Giinliik Getiri 535 5000
Haftalik Getiri -5.76
- 0.00
Aylk Getiri -7.33 q/&v o ,&,‘y ,‘9"?‘ ,&,»u q/@y %&v ’9,\9‘ ,&,‘g; q§\<;, ,\9"?’ ’&,f? ,‘9"3’
Goreceli Getiri -4.72 N & N Sid > > od v N N Nl > Ng
N3 N N3 N N Ny Na N3 N N3 N3 N3 N3
Yilik En Disiik - En Yiksek 149.50-304.75
Yillik Ortalama Fiyat 203.03 AEFES XU100

Ozet Bilanco Ozet Bilanco
2025/03 | 2024/12 |Degisim(%) |  1tems | 2025/03 | 2024/12 [2024/12 Degisim(%)

Kalemler

Doénen Varliklar 99,910 133,503 -25.16 Net Satiglar 44,346 231,354 231,354 -80.83 -80.83
Nakit ve Benzerleri 27,667 59,690 -53.65 Yurt igi Satiglar (0] 87,440 87,440 a.d a.d
Stoklar 23,995 33,249 -27.83 Yurt Digi Satglar o 143,914 143,914 a.d ad
Ticari Alacaklar 31,316 23,977 3061 Diger Satislar (0] (o] (0] a.d a.d

Duran Varliklar 257,887 254,162 1.47 Satiglarin Maliyeti 30,273 140,347 140,347 -78.43 -78.43
Maddi Duran Varliklar 75,264 89,419 -15.83 iskontolar 0.00 0.00 0.00 a.d ad
Maddi Olmayan Duran Varliklar 115,084 145,311 -20.80 indirimler 0.00 0.00 0.00 a.d ad

Aktifler 357,797 387,665 -7.70 Brit Kar 14,073 91,008 91,008 -84.54 -84.54

Kisa Vadeli Yukumlulikler 100,953 118,127 -14.54 Faaliyet Giderleri 13,313 64,271 64,271 -79.29 -79.29

Uzun Vadeli Yukimlulikler 74,925 82,687 -9.39 Esas Faaliyet Kari 760 26,737 26,737 -97.16 -97.16

Toplam Borg 175,878 200,814 -12.42 Amortisman 2,818 11,454 11,454 -75.40 -75.40

Net Borg 66,128 26,887 145.95 FAVOK 3,578 38,191 o -90.63 ad

Sermaye 592 592 0.00 Vergi Oncesi Kar 4,501 30,996 30,996 -85.48 -85.48

Aslavnallar QQ EK4 Q" 4aq _AN4 Ana Ovealhl Nar Kar 1 77K 12117 12117 _Q4 QK R-V¥-13
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o [ 0w [ 202411 | e

Likidite 19.00

Cari Oran 0.99 113 -0.14 1:22

Likit Oran 0.73 0.8l -0.09 1300

Degerleme 11.00

FIK 8.48 8.65 -0.17  9.00 ——
PD/DD 1.0 123 022 700

FD/FAVOK 45] 3.67 0.84 zzz

Karlilik 1.00

Ozsermaye Karliligi 2.14 14.13 -11.99 25.09.2024 25.10.2024  25.11.2024 25.12.2024  25.01.2025  25.02.2025 25.03.2025  25.04.2025
Aktif Karhhk 0.52 3.40 -2.88 e F /K e 5 Y1l l1k Meedlyan

Brit Kar Marji 31.74 39.34 -7.60

Net Kar Marji 3.89 5.67 -1.78 PD/DD

FAVOK Mariji 8.07 16.51 844  3.00
Biiyiime 2.50

Net Kar Biiyiime -60.22 -58.94 -l.2g 200

FAVOK Biiyiime -51.50 -2.19 4931 10

Ozsermaye Biiyiime 21.58 -0.76 2234 100 EEE—
Aktif Biiyiime 17.59 .24 1635 >°
Faaliyet Etkinligi 0'00@ S
Stok Devir Hizi 463 4.85 -0.22 N‘Q& &“W N_Qo& »‘9} && 0& &7” N‘Q& N_Q»& »&W @& »‘5&
Alacak Devir Hizi 7.03 7.88 -0.85 N N N N N N N N N N N N

Ticari Borg Devir Hizi 361 2.75 0.87 =——PD/DD  ===5Yilik Medyan
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Marbas Menkul Degerler tarafindan bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir. Yatirrm sinyal, bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhg kapsaminda
degildir. Yatirnrm danismanlhigi hizmeti; araci kurumlar, portféy yénetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatirrm danismanligi sézlesmesi
cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan sinyal, yorum ve tavsiyeler, herhangi bir yatirnm aracinin alim satim onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu
gorusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir ve sadece burada yer alan bilgilere ve sinyallere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize
uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan sinyaller, fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; igerik, haber verilmeksizin degistirilebilir.
Tum sinyal ve veriler, Marbas Menkul Degerler tarafindan guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu sinyal ve kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya gikabilecek
hatalardan ve zararlardan Marbas Menkul Degerler sorumlu degildir.

ARASTIRMA BIiRiMi
iletisim Bilgileri:

iletisim@marbasmenkul.com.tr
% +90 (212) 286 30 00/ 331
+90 (212) 286 30 50
Esentepe Mah. Ecza Sk. Safter is
Hani No:6, i¢c Kapi:7, Sisli/istanbul
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