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Gucla ve surduardlebilir yapi

AEFES 2025 3.ceyrekte 68.85mlir TL hasilat, 15,22 mir TL FAVOK, 5,25mlr TL
net kar ile beklentilerimizin hafif Gzerinde sonugclar agikladigini
goérmekteyiz.

Satiglar 3Q25'de geyreksel olarak baktigimizda gegtigimiz yilin ayni
doénemine goére %3.8 artis gorurken bira grubunda %6.9 daralma , mesrubat
grubunda ise %6.7 artis gérmekteyiz. Satis hacmine baktigimizda ise
gectigimiz yilin ayni dénemine gore %7 artis gostererek 31 milyon hektolitre
oldugunu gérmekteyiz. Uriin grubu olarak baktigimizda ise bira grubu satis
hacmi %4.9 daralma goésterirken mesrubat grubunda ise %8.9 artis
goérmekteyiz.

Operasyonel verilere baktigimiz zaman 2025 yilinin ilk dokuz ayinda
konsolide satis hacminin %7.5 artis gostererek 86.2 mhl oldugunu
goérmekteyiz. Bira grubunda satis hacmi %0.1 daralma ile yatay seyrederken
mesrubat grubunda ise %8.6 artis gdormekteyiz. 2Q25'de gérdigumuz guclu
bira operasyonlarinin ardindan 3Q25'de bira grubunda 6zellikle yurt ici
pazarda gézlemlenen yavaslayan tuketici egilimlerinden ve turizm
sektoérunde yavaslamadan kaynakh zayifladigini izlerken , mesrubat
grubunda Orta Asya ve Irak’taki gl¢li momentumun satis hacmindeki
artista 6nemli rol oynadigini gérmekteyiz. Bira grubunun detayina
baktigimizda Gurcistan, Moldova ve Turkiye'de zayif seyir izlerken
Kazakistan'da ikinci ceyrek yakalanan ivmenin devami sayesinde satis
hacminde blyUme gérmekteyiz. Mesrubat grubunda ise Orta Asya'daki
%27'lik guclu buyume konsolide satis bUyUmesinde 6énemli rol oynadigini
goérmekteyiz.

Karlihga baktigimizda ise ¢eyreksel anlamda toparlanmanin sirdigunu
gorurken gectigimiz yilin ayni dénemine kiyasla FAVOK marji haricinde
marjlarda yatay-hafif daralmalar gérmekteyiz.3Q25'de goérece zayif bira
grubu operasyonlarinin etkisiyle brut kar marjinda daralma gdrsek de
mesrubat grubundaki hacimsel artisin etkisiyle negatif durumun
nétrlendigini gérmekteyiz. Ozetle gegtigimiz yila gére sirketin faaliyet
gosterdigi cografyalarda stiregelen makroekonomik zorluk , jeopolitik
gelismeler, alim glcUnde daralma, i¢ tarafta talep yonlU sorunlardan
kaynakli fiyatlandirma stratejisinin rekabetgi fiyatlandirma olarak
yonetildigini ve bunun devam ettigini gérmekteyiz. Rekabetgi
fiyatlandirma stratejisine ragmen operasyonel anlamda etkin ve guglu
ybénetim sayesinde surdurulebilir ve her ceyrek buyimeye devam eden
yaplyl takip etmekteyiz.

Bor¢ yapisinda ise ¢ceyreksel anlamda finansal bor¢ %9 azalirken net borcun
ise nakit pozisyonundaki degisimden kaynakli %20 azaldigini gérmekteyiz.
Bu gelismelere ek olarak son iki geyrektir isletme faaliyetleri ve serbest
nakit akisindaki iyilesmeyi ise pozitif yorumlamaktayiz. AEFES 3Q25
itibariyle 1.48x NetBor¢/FAVOK carpanlariyla islem gérmektedir.

Genel olarak baktigimizda beklentilerin hafif Gzerinde agiklanan sonuglari
SINIRLI POZITIF olarak yorumlamaktayiz. Ceyreksel anlamda tiiketici
davranisindaki degisim ve zorlu sektorel kosullardan kaynakli bira
grubunda daralmalar gérurken mesrubat grubundaki guglu seyrin durumu
toparladigini izlerken yilin tamami igin baktigimizda zorlu kosullara ragmen
ayakta kalan ve surdurulebilir karhlik ve glclt operasyon yapisini strdiren
AEFES icin yilin son ¢ceyreginde de fiyatlandirma agisindan ayni seyrin
korunmasini beklemekteyiz. 2025 yilinin sirket i¢in verimlilik ve
surdurulebilir marj temali gegtigini ve gecis yili oldugunu disunmekteyiz.
Rusya operasyonlarindaki belirsiz strecin hisse senedi fiyatlamasi
Uzerindeki baskisi slrse de 6nimuzdeki dénem i¢in gelecek her olumlu
gelismenin yukari yonlu katalizér yaratma potansiyeli oldugunu
dusinmekteyiz.

6 Kasim 2025

Son Fiyat 14,79
BILANCO PUANI 5M0
Piyasa Degeri (mIn TL) 87,572
Piyasa Degeri (mIn $) 2,079
F/K 8,85
FD/FAVOK 3,85
PD/DD 0,86
Hisse Sayisi (mlIn lot) 5,921
FDPO (%) . 32,84
Gunluk Ortalama Islem Hacmi
(mIn TL) 1,105
FIYAT
PERFORMANSI
(%) 1AY 3AY 12 AY
BiSTI00'E GORE 7.68 -6.33 -42.70
Nominal (TL) 8.19 -5.74 -16.07
Nominal (USD) 7.23 -9.30 -39.13
ORTAKLIK YAPISI %
AGHOL 43,05
DIGER 32,95
AB INBEV 24,00
20.00 12,000.00
11,500.00
18.00
11,000.00
16.00
10,500.00
14.00 10,000.00
9,500.00
12.00
9,000.00
10.00
8,500.00
8.00 8,000.00
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Marbas Menkul Dedgerler tarafindan bilgilendirme
amaciyla hazirlanmistir. Yatinnm sinyal, bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim
danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanlidi hizmeti; araci
kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak yatirrm danismanligl sézlesmesi cercevesinde
sunulmaktadir. Burada yer alan sinyal, yorum ve tavsiyeler, herhangi bir
yatirm aracinin  alim satim Onerisi ya da getiri vaadi olarak
yorumlanmamalidir. Bu goérUsler mali durumunuz ile risk ve getiri
tercihlerinize uygun olmayabilir ve sadece burada yer alan bilgilere ve
sinyallere dayanarak yatirnm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonugclar
dogurmayabilir. Burada yer alan sinyaller, fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam
ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir.
TUm sinyal ve veriler, Marbas Menkul Dederler tarafindan guvenilir olduguna
inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu sinyal ve kaynaklarin kullanilmasi nedeni
ile ortaya cilkabilecek hatalardan ve zararlardan Marbas Menkul Degerler
sorumlu degildir.

ARASTIRMA BIRIMI

iletisim Bilgileri:

iletisim@marbasmenkul.com.tr
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SIRKET KARNESI

KARLILIK

Brut Kar Marji (Y%)
Brut Kar Marji (C%)
FAVOK Mariji (Y%)
FAVOK Marji (C%)
Net Kar Marji (Y%)
Net Kar Marji (C%)

BORCLULUK

Net Bor¢ (mln TL)
isletme Sermayesi (min TL)
Cari Oran

Serbest Nakit Akimi (mIn TL)

Net Finansman Gideri/Satislar

BUYUME

Brut Kar Buyume (Y%)
Brut Kar Buyume (C%)
FAVOK Buyume (Y%)
FAVOK BlUyume (C%)
Net Kar Buyume (Y%)
Net Kar Buyume (C%)

PUAN

PUAN
-0.89 0.0
-0.79 0.0
-1.35 0.0
4.01 1.0
-5.35 0.0
131 0.5
PUAN
54,411.68 0
6,558.10 1
1.05 1
507.03 -1
7.84 1
PUAN
-18.74 0.5
-18.74
-43.04
-10.88 1
-74.92 0
-29.63 0
5

Kaynak:Marbas Menkul Degerler Arastirma Departmani
Sinai sektoru 6zelinde karlilik, bor¢luluk ve buyume 6zelinde degerlendirme
yapilmakta olup puanlama kriteri Uzerinden 15 puan verilmektedir. Giris sayfasinda
10 puana indirgenmektedir. Kriter karsiligindaki deger farklari icermektedir.

AMARBAS

Q Esentepe Mah. Ecza Sk. Safter is Hani No:6 D:12 Kat:4 Sisli

A\
& www.marbas.com.tr

«, +90 (212) 286 30 00



