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AEFES, 2025 4.ceyrekte 47.01 mir TL Hasilat, 6.05 mlir TL FAVOK, 3,14 mir TL Net
Zarar ile beklentilerin altinda sonuglar acikladigini gérmekteyiz.

Gegis yil 2025

4Q25'de satislar gegtigimiz yilin ayni dénemine goére %18.6 artis gosterirken Bira
Grubu %10.9 , CCl ise %23.2 artis gostermistir. FY25'e baktigimizda ise konsolide
artis %2.5, Bira Grubu %2.4 daralma, CCl ise %3.9 artis gosterdigini gérmekteyiz.
Satis hacmine baktigimizda ise sirasiyla ;

. FY25 Konsolide %7 , 4Q25 Konsolide %4.6 artis
. FY25 Bira Grubu yatay, 4Q25 Bira Grubu %0.6 artis
. FY25 CCl %8, 4Q25 CCl %5.4 artis gosterdigini gérmekteyiz.

Bira operasyonlarinda Gurcistan'da yeniden yapilandirma sonucu daralma
izlerken , Kazakistan'da Ug¢ yillik daralmanin ardindan stabilizasyon , Turkiye'de ise
doért yil Ust Uste bldyumenin ardindan hafif daralma gergeklestirdigini
gormekteyiz. Genel olarak Bira segmentinde yilin ikinci yarisindan itibaren
hacimden ziyade fiyat odakli stratejiyle ilerlendigini izlerken Turkiye'de ozellikle
satin alma gucUndeki kayip ve turizmm sektorinun beklentilerinin gerisinde
kalmasinin negatif etkisi oldugunu goérsek de Turkiye'deki zorluklarin Uluslararasi
Operasyonlarla gérece nétrlendigini gérmekteyiz.

CCl'da ise zorlu makroekonomik kosullar ve jeopolitik gerilimlere ragmen Bira
Grubuna goére gugli performans goésterdigini gérmekteyiz. Bolgesel olarak
baktigimizda ise Turkiye'de su segmentinden uzaklasma stratejisinin strdagudnu
ve su segmentine bagh hacim dususlt goérsek de su segmentini disarida
tuttugumuz zaman hacim buyUmesinin %3.8 olarak gergeklestigini gérmekteyiz.
Uluslararasi pazarlarda ise yilin genelinde ¢ift hane buyumeler gérmekteyiz.
Hacimsel yUkselisin sebeplerine baktigimizda ise etkin fiyatlandirma stratejisi ,
Urdn karmasi degisimi , talep yonlU toparlanma ve tuUketici talebinin canh
tutulmasinin etkili oldugunu gérmekteyiz.

Karhlikta tek seferlik etkiler

4Q25'de karlilik yUiksek sezonun da etkisiyle gegtigimiz gceyrege goére hafif daralma
gosterse de gegtigimiz yilin ayni dénemine kiyasla artis gérmekteyiz. Yukselisin
sebeplerine baktigimizda ise yilin ilk yarisinda hacim yonlu artis hedeflenirken
yilin ikinci yarisinda ise fiyatlanma yonlu strateji izlenmesi sonucu olusan etkin
operasyonel ydnetim , i¢ pazara nazaran uluslararasi operasyonlardaki giglu seyir
, CClI grubunda o6zellikle uluslararasi operasyonlardaki basarili operasyonel
performans etkili olurken konsolide Net Kar'da ise enflasyondaki asagi yonlu seyir
sonucu daha az parasal kazang, VUK-TFRS farkindan kaynakli olusan negatif etki
, Ozbekistan mesrubat operasyonlarinin vergi incelemesine tabi tutulmasi ve
ayrilan Imlir TL karsiligin net kari negatif etkiledigini gérmekteyiz. Ceyreksel one-
off etkiler gorsek de yilin genelinde operasyonel anlamda gugliu performansi
olumlu degerlendirmekteyiz.

Borc¢luluk

4Q25'de finansal bor¢ gectigimiz yihn ayni dénemine kiyasla %10 azalis
gosterirken net borcun ise %2 daralma gosterdigini gérmekteyiz. 4Q25 itibariyle
AEFES 1.4x NetBor¢/FAVOK carpanlariyla islem gérmektedir.

Aciklanan finansal sonuglari NEGATIF degerlendirmekteyiz.  FY25'de Bira
Grubunun zayif seyrine ragmen CCI grubunda gug¢lu performanslari izlerken 2026
yilinda ise i¢ tarafta marj yénli toparlanma beklemekteyiz. Ozetle toparlanmanin
hacimsel artistan ziyade OPEX yonlu iyilesmeden kaynakli karlilk artisi olarak
gergeklesmesini beklemekteyiz. 2025 yilini sirket verimlilik ve surdurulebilir marj
temali gegirirken 2026 yilinda da ayni temanin sirmesini beklemekteyiz. Rusya
operasyonlarindaki belirsizlik strecinin hisse senedi fiyatlamasi Uzerindeki baskisi
stirse de énumuzdeki dénemde gelecek her olumlu gelismenin yukari yénlu
katalizoér yaratma potansiyeli oldugunu disunmekteyiz. AEFES 4Q25 itibariyle
4.11x FD/FAVOK carpaniyla islem gérurken 2026 beklentileri ise asagidaki gibidir ;

Konsolide satis hacminde orta tek haneli artis

Bira Grubu satis hacminde dusuk tek haneli artis
Mesrubat Grubu satis hacminde orta tek haneli artis
Konsolide Net Satig Gelirleri /hl dusik tek haneli artig
Konsolide FAVOK marjinda yatay seyir

Bira Grubu FAVOK marjinda yatay seyir

Mesrubat Grubu FVOK marjinda yatay seyir.

6 Mart 2026

Son Fiyat 18,75
Piyasa Degeri (milyon TL) 106,6
Piyasa Degeri (milyon $) 2,417
F/K 1,91
FD/FAVOK 4,10
PD/DD 0,98
Hisse Sayisi (milyon lot) 5,921
FDPO (%) 32,85
GUnluk Ort. islem Hacmi (milyon TL) 1,252
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BiSTI00'E GORE -18.02 -n.27 -38.74
Nominal (TL) -6.16 19.50 7.31
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ORTAKLIK YAPISI %
Anadolu Grup Holding A.S 43,05
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Anadolu Efes Sirket Karti

Hisse Adi Anadolu Efes
R 140.00
Sektor Igecek
Halka Agiklik Orani 32.0% 12000
Kurulug Tarihi 02.02.1966 |
Yasi 60
Personel Sayisi 15289 8000
60.00
Fiyat & Getiri
40.00
Kapanis Fiyat! 18.75
Giinlik Getiri 027 2000
Haftalik Getiri -335
- 0.00
Aylik Getiri -6.16 '1/61‘;; @,@ m&c, 'v@o «’\9,@ ,"J’ '»&6 @,@ m@o W&o, m&b ,\9@ W&b
. AP . o ¢ o o ¢ o o & o 2 o o o
Goreceli Getiri 0.77 &g @;& S"Q &c @9 0‘"0 &_m @5 0‘75 & &o &_o &g
Yillik En Diisiik - En Yiiksek 13.25-23.28
Yillk Ortalama Fiyat 1611 AEFES ===XU100

Dénen Varliklar 109,123 121,156 -9.93 Net Sauslar 243,847 188,622 302,825 29.28 -19.48
Nakit ve Benzerleri 37,174 42,419 -12.36  Yurt igi Satiglar 114,561 0 114,452 ad 0.10
Stoklar 28,997 24,298 1934 Yurt Disi Satislar 129,286 0 188,372 ad -31.37
Ticari Alacaklar 26,933 37,080 -27.37  Diger Satiglar 0 0 0 ad ad

Duran Varliklar 304,455 291,280 4.52 Sauslarin Maliyeti 151,921 118254 183,702 2847 -17.30
Maddi Duran Varliklar 92,363 87,651 538 iskontolar 0.00 0.00 0.00 ad ad
Maddi Olmayan Duran Varliklar 136,090 128,646 579 indirimler 0.00 0.00 0.00 ad ad

Aktifler 413,578 412,436 0.28 Briit Kar 91,926 70,368 119,122 30.64 -22.83

Kisa Vadeli Yikimlilikler 105,736 115,470 -8.43 Faaliyet Giderleri 65,534 47,835 84,126 37.00 -22.10

Uzun Vadeli Yiikiimlilikler 88,838 84,314 5.37 Esas Faaliyet Kar 26,392 22,533 34,996 17.12 -24.59

Toplam Borg 194,574 199,785 -2.61 Amortisman 13,153 9,560 14,993 37.59 -12.27

Net Borg 55,384 54,412 1.79 FAVOK 39,545 32,093 0 2322 ad

Sermaye 5921 5921 0.00 Vergi Oncesi Kar 25,603 24,220 40,572 571 -36.89

Ozkaynaklar 108,611 101,287 7.23 Ana Ortaklik Net Kar 8,957 11,589 17,169 -22.71 -47.83
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Likidite 1900

Cari Oran 103 1.05 002 79

- 15.00

Likit Oran 0.72 081 -0.09 13.00
Degerleme 11.00

FIK 1239 7.72 468 900

PD/DD 1.02 08l 021 700

FD/FAVOK 421 3.50 071 S0 P, B o
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Ozsermaye Karlihg 8.19 12.38 PRI S R A A A i S A A

Aktif Karhilik 2.05 3.04 -0.99 e /K e 5 Yill1k Medyan

Briit Kar Mariji 37.70 3731 0.39

Net Kar Mariji 3.67 6.14 247 PD/DD

FAVOK Marji 16.22 17.01 -080 o
Biiyiime 1.20

Net Kar Biiyiime -47.83 -36.15 -11.68 ;ZZ -'omﬁvv*w&vwa\—m&
FAVOK Biiyiime -20.89 2556 466 geo

Ozsermaye Biiyiime -127 17.97 -19.23 040

Aktif Bilyiime -1029 1777 2807 020
Faaliyet Etkinligi T 33 33 3 3 2 282 89 %2 %2 89 8 9 28 28 8 8 88
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Stok Devir Hizi 593 557 036 g€ 5 8 8¢ £ d ddd8 & 88588 ¢g J 938 83
Alacak Devir Hizi 7.12 728 -0.16 8§88 855558855858 8858588 8 58
Ticari Borg Devir Hizi 2.85 331 -0.45 ===PD/DD o= Yillik Medyan
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Marbas Menkul Degerler tarafindan bilgilendirme
amaciyla hazirlanmistir. Yatirnm sinyal, bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim
danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhdi 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 go6ruUsler mali durumunuz ile risk ve getiri
tercihlerinize uygun olmayabilir ve sadece burada yer alan bilgilere ve
sinyallere dayanarak yatirnm 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 kullaniimasi nedeni
ile ortaya cilkabilecek hatalardan ve zararlardan Marbas Menkul Degerler
sorumlu degildir.

ARASTIRMA BIRIMI
iletisim Bilgileri:

iletisim@marbasmenkul.com.tr
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