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Satiglara c¢eyreklik olarak baktigimizda %39 daralmayla 40.5mir TL olarak
gerceklesmistir ve konsensus beklentisi olan 46.6mlIr TL’nin altinda gergeklestigini
gorduk. Yilhk olarak baktigimizda ise gegtigimiz yila paralel bir rakamla 231.3mir
TL oldu.

Bira grubu satislarda ceyreklik %12.3 blyume gorurken yillik baktigimizda biyime
%10 olarak gergeklesmistir ve toplam satislar igerisindeki payi 3.12pt artisla %39.4
olmustur. Mesrubat grubunda ise son ¢eyregin kot gittigini ve %8.4 daraldigini
yillikta ise toplam daralmanin %5.6 olarak gergeklestigini gordiik. Karlilikta ise
bunun tam tersi olarak bira grubundaki favok marjinda 3pt daralmayla %15.4
olarak gerceklesirken mestubat tarafindaki favok marji 0.5pt artisla %18.4 olarak
gerceklesmistir.

Satis hacminde bira grubunda satislara paralel bir biyimeyle %8.4 reel artis
g6zlemlenirken mesrubat(cci) tarafinda ise %2.2 hacimsel daralma meydana geldi.
Karlihiga baktigimiz zaman yili gegtigimiz yila goére kismi pozitif sirdirse de son
ceyrek operasyonlarinda satis tarafinda gerileme yasandigini gérmekteyiz. Sirket
2024 yilinda bira grubunda gugliu operasyonlar sirdurse de karliligi baskilayan
tarafin mesrubat tarafi oldugunu gormekteyiz. , bu zayif seyrin sebebi olarak
tiketici davraniglarindaki degisim , i¢ pazardaki enflasyonist baski ve jeopolitik
gelismeler oldugunu gérmekteyiz.

Bira grubunda gui¢lu seyire ragmen ki bu katkida Rusya’nin olumlu etkisinin yiksek
oldugunu gérmekteyiz fakat son c¢eyrekte Rusya operasyonlarinda devletin
Kayyum atamasi sonucu olusan bilinmezlik devam etmektedir.

Sirket 2025 yilinda bira grubunda Rusya gelismelerinden kaynakli beklenti
paylasmayacak olsa da genele bakinca yatay blyime favok tarafinda da kismi
biyime beklemesini hafif pozitif degerlendiriyoruz.

Beklenti altinda satis rakami ve karllik agiklayan sirketin son geyrek bilangosunu
negatif degerlendiriyoruz. Sirket 4G24’de 3.8mir TL FAVOK , 1.3mir TL Net Zarar
aciklamigtir. 3.3x FD/FAVOK 0.6 Net Borg/Favok rasyolariyla fiyatlanan sirketin

iskontolu oldugunu goriiyoruz fakat son gelismelerden kaynakh

temkinli

durusumuzu siirdiirmekteyiz.
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2022 2023 2024 %
Bira Grubu 61,782,408,000  83,744,810,000  92,180,261,000  10.1%
39.87% 36.28% 39.84%
Mesrubat 93,189,575,000 145,880,813,000 137,678,734,000 -5.6%
60.13% 63.20% 59.51%
Eliminasyon 6,332,000  1,203,491,000  1,495,492,000 [IIN24I5%)
TOPLAM SATIS 154,978,315,000 230,829,114,000 231,354,487,000 0.2%
Satislarin Maliyeti -101,504,427,000 -145,645,251,000 -140,346,588,000
BRUTKAR 53,473,888,000  85,183,863,000  91,007,899,000 6.8%
% 34.50% 36.90% 39.34%
Yurtigi Satiglar 48,504,757,000  89,908,151,000  87,440,110,000 -2.7%
Yurtdisi Satilar 106,555,295,000  140,920,963,000 143,913,377,000 2.1%
TOPLAM SATIS 155,060,052,000 230,829,114,000 231,353,487,000 0.2%
FAVOK 2023 2024
Bira Grubu 15,406,884,000  14,223,680,000 [IEZ700
18.4% 15.4%
Mesrubat 26,171,391,000  25,346,521,000 -3.2%
17.9% 18.4%
2023 2024
Satis Hacmi(Mhl) 122.90 123.90 0.8%
Yillik Ceyreklik
m 2024/12 2023/12 2024/12 2023/12
Satiglar 231,354,487,000 230,829,114,000 40,561,563,000 40,577,427,000
satig biiylimesi% 0.23% 0.0%
Briit Kar 91,007,899,000 85,183,863,000 15,479,552,000 13,412,905,000
%brit 39.34% 37% 38.2% 33.1%
Net Kar 23,344,801,000 48,427,296,000 -1,353,152,000 6,484,339,000
%net kar 10.09% 20.98% -3.3% 16.0%
EBIT% 11.56 12.18 4.6% 6.1%
EBITDA% 16.51 16.92 13% 14%
NET KAR% 5.67 13.84 1% 30%
Genel Yon.Gid.% 8.20% 7.1% 14.5% 12.3%
Paz.Sat.Dag.Gid.% 19.58% 17.6% 28.6% 27.3%
Arge% 0.00 0.00 0.0% 0.0%
2024/12 2023/12 Ceyreklik Net Borg Degisimi
Net Borg 24,428,430,000 26,834,180,000 3,699,859,000
-9.0% Ceyreklik Nakit Degisimi
Nakit 54,232,855,000 59,587,969,000 2,558,718,000 18,946,924,000
-16,388,206,000
netborg/ézkaynak 0.29 0.29
2024/12 beklenti 2024/12 %
Satig 40,561,563,000 46,610,000,000 -13%
FAVOK 3,847,550,120 7,010,000,000 [NE45%
NET KAR -1,353,152,000 2,380,000,000 AD
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100 Liranin Yillik Seyri

Hisse Adi Anadolu Efes
- 250.00
Sektor lcecek
Halka Acikhik Orani 32.0%
200.00
Kurulus Tarihi 02.02.1966
Yasi 59
150.00
Personel Sayisi 19,593
100.00
Fiyat & Getiri
Kapanis 176.20
50.00
Giunluk Getiri 0.51
Haftalik Getiri 3.34
. 0.00
Ayhk Getiri 9.71 o> o> o> o> o> o> o> o> o> o> © © ©
G li Getiri 236 S o0 > o e o S S > > S S S
oreceli Getiri -2. \9”; 5 »0; K RS RS \,_°> o S ’\/,';» ’\/Q, »Q\, ’\/Q'\, K o>
S S S S Ny S Ny S S Ny S S S
Yilhk En Disuk - En Yiuksek 134.96-304.75
Yillik Ortalama Fiyat 201.71 AEFES  em===XU100

Ozet Gelir Tablosu

OSzet Bilanco

2024/12 | 2024/09 | Degisim(%)

Kalemler

Donen Varhklar 121,297 125,241 -3.15 Net Sauslar 231,354 179,536 230,829 28.86 0.23
Nakit ve Benzerleri 54,233 51,674 4.95 Yurt ici Satig 87,440 (o] 89,908 a.d -2.75
Stoklar 30,209 28,103 7.49 Yurt Disi Saus 143,914 [0} 140,921 a.d 2.12
Ticari Alacaklar 21,785 31,728 -31.34 Diger Sauslar (o] o (o] a.d a.d

Duran Varhklar 230,924 224,951 2.66 Satiglarin Maliyeti 140,347 108,464 145,645 29.39 -3.64
Maddi Duran Varhklar 81,243 77,508 4.82 iskontolar 0.00 0.00 0.00 a.d a.d
Maddi Olmayan Duran Varhklar 132,026 130,324 1.31 indirimler 0.00 0.00 0.00 a.d a.d

Aktifler 352,221 350,192 0.58 Brit Kar 921,008 71,072 85,184 28.05 6.84

Kisa Vadeli Borglar 107,327 105,564 1.67 Faaliyet Giderleri 64,271 46,799 57,067 37.33 12.62

Uzun Vadeli Borglar 75,127 73,051 2.84 Esas Faaliyet Karni 26,737 24,273 28,117 10.15 -491

Toplam Borg 182,454 178,614 2.15 Amortisman 11,454 8,044 10,931 42.39 4.78

Net Borg 24,428 20,729 17.85 FAVOK 38,191 32,317 o 18.18 a.d

Sermaye 592 592 0.00 Vergi Oncesi Kar 30,996 28,431 59,849 9.02 -48.21

Ozkaynaklar 84,041 85,862 -2.12 Ana Ortaklik Net Kia 13,117 13,616 31,950 -3.67 -58.94
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Likidite 9.00
Cari Oran 1.13 1.19 -0.06 s8.00
Likit Oran 0.8I 0.90 -0.09 7.00
Degerleme 6.00
F/K 7.95 5.38 257 200
PD/DD 1.24 1.35 o1 *°
FD/FAVOK 3.37 3.71 034 9
Karlilik izz
Ozsermaye Kar||||g| 14.80 21.96 -7.16 25.09.2024 25.10.2024 25.11.2024 25.12.2024 25.01.2025 25.02.2025
Aktif Karlilik 3.57 4.99 -1.42 e /K e 5 Yillik Meedlyan
Briit Kar Marji 39.34 39.59 -0.25
Net Kar Mariji 5.67 7.58 -1.91 PD/DD
Favék Marji 16.51 18.00 -1.49 3.0
Biiyiime 250
Net Kar Blyiime -58.94 -43.18 -15.77 2.00
Favok Biyiime -2.19 -6.20 400 170
Ozsermaye Biiyiime -9.83  125.10 -13493 100 —
Aktif Biiyiime 802  79.07 -87.09 90
Faaliyet Etkinligi O'OO&N S P P P e e @
Stok Devir Hizi 4.98 4.82 0.16 \9& &«? \gq,-” &q’} \/\91" &0 RN &”’W «f’m
Alacak Devir Hizi 8.03 8.00 003 ° © © © © © © © © ©
Ticari Borg Devir Hizi 2.89 3.40 -0.51 =——PD/DD ====5Yillik Medyan

+90 (212) 286 30 00 Aﬂhﬂhk www.marbas.com.tr




AMARBAS

M= ESNEKEUSE

DEGERLTETR

YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Marbas Menkul Degerler tarafindan bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir. Yatirim sinyal, bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim
danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanlhigi hizmeti; aracit kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak yatirim danismanlidi sézlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan sinyal, yorum ve tavsiyeler, herhangi bir
yatirim aracinin alim satim énerisi 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 sonuclar 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 Degerler tarafindan guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu sinyal ve kaynaklarin kullanilmasi nedeni
ile ortaya cikabilecek hatalardan ve zararlardan Marbas Menkul Degerler sorumlu degildir.

ILETISIM BILGILERI

iletisim@marbasmenkul.com.tr
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Erdem YILDIZ

ARASTIRMA UZMANI
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eyildiz@marbasmenkul.com.tr
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Mustafa Kemal ESKi

ARASTIRMA UZMAN YARDIMCISI
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meski@marbasmenkul.com.tr
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