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Donemsel: AEFES'in 2025 yili finansal performansi, ¢zellikle Rusya ve Ukrayna
kaynakli jeopolitik ve operasyonel risklerin etkisiyle belirgin sekilde bozuldu. Sirketin
konsolide cirosu 2024 yilinda 302,2 milyar TL iken 2025'te %19,3 daralarak 243,8 milyar
TL seviyesine geriledi. Bozulmanin ana nedeni bira segmentinde yasanan hacim ve
konsolidasyon kayiplari olurken, mesrubat tarafi bir

daha direngli goérunum

sergileyerek toplam sonuglari kismen dengeledi.

Yurtdisi bira operasyonlari tarafinda Rusya ve Ukrayna eksenli gelismeler éne ¢ikti.
Rusya'daki bira operasyonlarina el konulmasi ve konsolidasyon kapsaminin degismesi
sonucunda yurtdisl hasilat 2024'teki 188 milyar TL seviyesinden 2025'te %31,3 azalisla
129,2 milyar TL'ye geriledi. Buna karsin yurti¢i hasilat buytk dl¢cUde yatay seyretti ve

cirodaki daralmanin ana kaynagi dis operasyonlar oldu.

Ukrayna tarafinda 28.01.2025 tarihinde Mikolayiv bira fabrikasinda meydana gelen
patlama, operasyonel tarafta ilave baski yarattl. Olay sonrasi tesiste ve stoklarda
meydana gelen hasar nedeniyle ilgili maddi duran varlklar ve stoklar icin deger
dUsuklugu ayrildi ve bu tutarlar 31122025 tarihli konsolide finansal tablolara yansitildi.
Mikolayiv tesisinde Uretim gegici olarak durdurulurken, Uretim kaybinin Chernihiv
tesisinde kapasite duzenlemeleri ile telafi edilmesi planlandi. Bu sure¢ kisa vadede

marj ve karlilik Uzerinde baski unsuru olmaya devam ediyor.

Segment bazinda bozulmanin bira tarafinda yodunlastigi gérullyor. Bira grubunun
cirosu 2024 yilinda 120,6 milyar TL iken 2025'te %55,0 gibi ¢ok sert bir dusUsle 54,3
milyar TL'ye geriledi. Buna karsilik agirlikli olarak yurtici odakli ve daha defansif
karaktere sahip mesrubat segmenti cirosu 180,2 milyar TL'den 187 milyar TL'ye
yukselerek %3,8 oraninda buyUme kaydetti. Boylece Rusya-Ukrayna kaynakli baski
esas olarak bira segmentinde yogunlasirken, mesrubat is kolu sirketin toplam

performansini dengeleyen ve dayaniklilik saglayan ana unsur olarak éne ¢ikti.

Karhlk tarafinda da zayiflama belirginlesti. Satislarin maliyeti 2024'te 183,7 milyar TL
iken 2025'te %17,3 azalisla 1519 milyar TL'ye geriledi. Ancak cirodaki daralmanin daha
belirgin olmasi nedeniyle brut kar 119 milyar TL'den 91,9 milyar TL'ye dUstu ve %22,8
oraninda geriledi. Operasyonel giderlerde kismi azalma olmasina ragmen, brut
kardaki dususun daha yUksek olmasi nedeniyle faaliyet kari 2024 yilindaki 34 milyar TL
seviyesinden 2025'te %24,4 azalisla 25,7 milyar TL'ye indi.

Diger yandan, yatirm faaliyetlerinden gelirler ve &zkaynak yontemiyle
muhasebelestirilen yatirimlarin katkisi 2025 yilinda kayda deger sekilde iyilesti. Yatirm
faaliyetlerinden gelirler 306 milyon TL'den 4 milyar TlL'ye yUkselerek yillik bazda
yaklasik %1207 oraninda artis gésterdi. Ozkaynak yodntemiyle muhasebelestirilen
yatirimlarin katkisi 2024'teki negatif seviyeden 2025'te 5,29 milyar TL pozitif seviyeye
dondu ve bu kalemler finansman geliri dncesi faaliyet karinin yaklasik 29,3 milyar TL

seviyesinde olusmasina destek verdi.

Kaynak: Sirket Verileri, EQuityRT, Finnet
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Buna karsin finansal gelirlerdeki sert gerileme net kar tarafini dnemli élcude baskilad.
Finansal gelirler 2024 yilinda 18,6 milyar TL iken 2025'te %58,6 dususle 7,7 milyar TL'ye
geriledi ve sUrdurllen faaliyetler vergi 6ncesi kari 40,5 milyar TL'den 25,6 milyar TL'ye
inerek %36,8 oraninda azaldi. Vergi gideri 30,5 milyar TL'den 17,3 milyar TL'ye
gerileyerek %43,3 dusUs gosterse de, operasyonel ve finansal taraftaki zayifligi ancak

kismen telafi edebildi.

Ceyreklik: Ceyreklik bazda bakildiginda beklenenden daha iyi, karlilikta ise belirgin
sekilde zayif bir tablo ortaya cikti. ilgili ceyrekte ciro 453 milyar TLlik piyasa
beklentisine karsilik 47 milyar TL olarak gergeklesti ve beklentinin yaklasik %3,8

Uzerinde olustu.

Buna karsin FAVOK tarafinda 6,7 milyar TL'lik konsensUs beklentisine karsilik 54
milyar TL aciklandi ve FAVOK beklentinin yaklasik %19,4 altinda kaldi. Net karda tablo
daha olumsuz seyretti. Piyasa beklentisi 859 milyon TL net kar yonundeyken sirket
ilgili ddonemi yaklasik 3 milyar TL net zarar ile kapatti; bdylece beklentiye gore yaklasik
3,9 milyar TL'lik olumsuz sapma olustu. Bu sonug, hem operasyonel anlamda marj
erozyonunu hem de deger dusuklugu, tek seferlik kalemler ve finansal gelirlerdeki

zayIfligin neticeye yansimasini teyit ediyor.

Genel resim, 2025 sonuglarinin AEFES igin jeopolitik risklerin ve o6zellikle Rusya-
Ukrayna eksenli gelismelerin bilango ve karlilik Gzerindeki olumsuz etkisini net sekilde
ortaya koydugunu gosteriyor. Bira segmentinde %55'lik sert ciro daralmasi ve yurtdisi
gelirlerdeki %31,3'l0k dUsUs, sirketin dlgek ve karlilik dinamiklerinde asagdi yonlu bir

yeniden dengelenmeye isaret ediyor.

Buna karsin mesrubat segmentindeki %3,8'lik ciro artisi ve gdrece defansif yap,
konsolide sonugclar agisindan sinirlayici bir tampon gérevi goérdl. Bu cergevede,
dzellikle son ceyrekte FAVOK'Un beklentinin yaklasik %19 altinda kalmasi ve beklenen
kar yerine 3 milyar TL net zarar yazilmasi dikkate alindiginda, agiklanan sonuglarin
hisse Uzerinde kisa vadede saticili bir fiyatlama yaratmasi bekleniyor. Orta-uzun
vadede ise Chernihiv Uzerinden kapasite optimizasyonu, mesrubat segmentinin
bUylme ve marj performansi ile Rusya operasyonlarina iliskin olasi hukuki/finansal
gelismeler, yeniden degerleme potansiyeli agisindan izlenmesi gereken ana basliklar

olarak éne c¢ikiyor.

Kaynak: Sirket Verileri, EQuityRT, Finnet
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Beklentiler: Sirket, 2026 yilina yoénelik beklentilerini, volatilitenin ve belirsizliklerin
surdugu bir ortamda “ihmli bUyUme ve marj koruma" odaginda sekillendiriyor.
Yonetim, dengeli Urdn karmasl, yeni kategorilerde deger yaratma, ihracatin
gUgclendirilmesi ve disiplinli icra ile hacim tarafinda makul bir artis hedeflerken, karhlik

tarafinda mevcut marj seviyelerini korumayi amagliyor.

Operasyonel olarak, 2026'da konsolide satis hacminin orta tek haneli oranlarda
artmasl bekleniyor. Bira Grubu ve Turkiye bira operasyonlarinda dusuk tek haneli
hacim buyuUmesi, uluslararasi bira operasyonlarinda ise hacimlerin gegen yila goére
yataya yakin seyretmesi 6ngorulUyor. Mesrubat Grubu'nda konsolide hacimlerin orta
tek haneli artmasi, Turkiye mesrubat tarafinda dusUk-orta tek haneli buUylime,
uluslararasi mesrubat operasyonlarinda ise yUksek tek haneli hacim artisi bekleniyor.
Bu yapl, bUyUmenin ana surukleyicisinin mesrubat segmenti ve 6zellikle uluslararasi

mesrubat operasyonlari olacagina isaret ediyor.

Enflasyon muhasebesi uygulanan rakamlar bazinda, Konsolide Net Satis Geliri/hl'de
dusUk tek haneli, Bira Grubu Net Satis Geliri/hI'de dustk-orta tek haneli, Mesrubat
Grubu Net Satis Geliri/hl'de ise yatay ile orta tek haneli araliginda artis hedefleniyor.
Enflasyon muhasebesi uygulanmamis ve kur etkisinden arindirilmis bazda ise
konsolide Net Satis Geliri/hI'nin orta “onlu” yUzdelerde, Bira Grubu'nun ylksek “onlu”
yuzdelerde, Mesrubat Grubu'nun ise dusuk-orta “onlu” yUzdelerde artmasi bekleniyor;

bu da nominal anlamda guglu bir birim gelir blyUmesine isaret ediyor.

Karhhk tarafinda sirketin ana stratejisi marjlarin korunmasi. 2026 yilinda konsolide
FAVOK marjinin, Bira Grubu FAVOK marjinin ve Mesrubat Grubu FAVOK/FVOK
marjinin  gegen yila kiyasla yatay seyretmesi bekleniyor. Yatirim harcamalari
cephesinde ise CAPEX'in satis gelirlerine oraninin konsolide bazda yuksek tek haneli
seviyelerde gerceklesmesi hedefleniyor. Bdylece sirket, buyume ve verimlilik odakl

yatirimlari surddrurken, bilango disiplininden éduUn vermemeyi amacliyor.

Kaynak: Sirket Verileri, EQuityRT, Finnet
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GEKINCE

Bu raporda yer alan her tUrlU bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigi tarih itibari ile
mevcut piyasa kosullari ve glivenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve info Yatinm Menkul
Degerler AS. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin
yatirrm kararlarina uygunlugu tarafimizca garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina
yonelik olarak verilmemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir.
Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goruslerine dayanmaktadir. Herhangi
bir yatirim aracinin alim-satim &nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu goérusler mali durumunuz
ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan,
eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullanilmasindan dogacak her
tUrli maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun GgUncu kisilerin ugrayabilecedi her turli dogrudan
ve/veya dolayli zararlardan dolayi info Yatirim Menkul Dederler AS. ile bagh kuruluslari, calisanlari, yéneticileri ve
ortaklari sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda
degildir.

Kaynak: Sirket Verileri, EQuityRT, Finnet



