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DONEM REVIZYONU

Anadolu Efes Biracilik ve Malt Sanayi A.S. icin 18 Mayis 2018 tarihinde 9,58 olarak
belirlenen Kurumsal Yonetim Derecelendirme notu 9,58 olarak teyit edilmistir. SAHA
bu derecelendirme cgalismasinda Sermaye Piyasasi Kurulu’nun Ocak 2014 tarihinde
yayinladi§i “Kurumsal Yénetim Ilkeleri”ni baz alan yeni metodolojisini kullanmistir.

Revizyon notunun tespitinde, Anadolu Efes Biracilik ve Malt Sanayi A.S.'nin mevcut
kurumsal yénetim uygulamalarinin Saha’nin revize edilmis metodolojisi (Bkz sayfa 5-
6) kapsaminda dederlendirilmesi belirleyici olmustur.

Ayrica, SAHA yillik olarak Dinya Kurumsal Y6netim Endeksi yayinlamaktadir. Bu
endeks Ulkeleri; hem kurumsal ybnetim prensiplerine uyma dlzeylerine hem de
kurumsal yoénetimle ilgili kurumlarinin gelismislik dizeylerine goére siralamaktadir.
Endeksin olusumunda uluslararasi kabul gérmis standartlar, kurallar, yénetmelikler
ve Ulkeleri seffaflik, yolsuzluk, is yapma kolaylidi acisindan mukayese eden endeksler
dikkate alinmaktadir. Anadolu Efes Biracilik ve Malt Sanayi A.S., SAHA'nin 03 Eylul
2018 tarihinde yayimlamis oldugu Diinya Kurumsal Yonetim Endeks’ine (DKYE) gore
1. grup icinde yer almaktadir. SAHA'nin yayimladigi Dinya Kurumsal YoOnetim
Endeksi’'nin detaylarina http://www.saharating.com adresinden ulasilabilir.




Bu yillik dederlendirmemizde, Anadolu Efes Biracilik ve Malt Sanayi A.S.'nin asagidaki
alt baslhk notlarinda olusan ufak degisiklikler SAHA'nin Sayfa 5 ve 6’da aciklanan
derecelendirme metodolojisinde yapilan degisikliklerin sonucunda meydana gelmis
olup sirketin kurumsal yonetim uygulamalarinda yapmis oldugu herhangi bir
degisikligi aksettirmemektedir.

Revize edilen ana bdlim notlan soyledir:

VL EN:ERINEL Agirlik Not ‘

Pay Sahipleri %25 95,41
Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik %25 98,72
Menfaat Sahipleri %15 99,51
Yonetim Kurulu %35 92,51
Toplam 95,84




Derecelendirme Metodplojisi

Saha Kurumsal Yoénetim ve Kredi
Derecelendirme Hizmetleri A.S.'nin
kurumsal yodnetim derecelendirme
metodolojisi, Sermaye Piyasasi
Kurulu'nun Ocak 2014 tarihinde
yayinladigi “Kurumsal Yonetim
Ilkeleri"ni baz alir.

Bu ilkeler, Diinya Bankasi, Ekonomik
Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii (OECD) ve
bu iki 6rgitin 6zel sektér temsilcilerinin
katilimi ile birlikte olusturdugu Global
Kurumsal Yonetim Forumu (GCGF)
6nctd  calismalan  temel alinarak,
Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan
kurulan komiteye Sermaye Piyasasi
Kurulu’nun, Borsa Istanbul A.S.’nin ve
Tlrkiye Kurumsal Yonetim Forumu’nun
uzmanlar ve temsilcileri dahil edilerek,
bir cok akademisyen, 6zel sektor
temsilcisi, kamu kuruluslan ile cesitli
meslek orgltlerinin goéris ve onerileri
dikkate alindiktan sonra Ulke
kosullarina gére uyarlanmistir.

SPK Kurumsal Yénetim Ilkeleri’'nde yer
alan ana prensiplerin bir kismi “uygula,
uygulamiyorsan acikla” diger kismi
uygulanmasi  zorunlu prensiplerdir.
Ancak, bu Ilkelerde vyer alan
prensiplerin uygulanip
uygulanmadidina; uygulanmiyor ise
buna iliskin gerekgeli aciklamaya, bu
prensiplere tam olarak uymama
dolayisiyla meydana gelen c¢ikar
catismalarina ve gelecekte sirketin
ybénetim uygulamalarinda ilkelerde yer
alan  prensipler cergevesinde bir
degisiklik  yapma planinin olup
olmadigina iliskin acgiklamaya, yillk
faaliyet raporunda yer verilmesi ve

ayrica kamuya aciklanmasi
gerekmektedir.
ilkeler; pay  sahipleri, kamuyu

aydinlatma ve geffafllk, menfaat
sahipleri, yonetim kurulu olmak Uzere
doért ana bolimden olusmaktadir.

Bu Ilkeler baz alinarak SAHA Kurumsal
Yénetim Derecelendirme metodolojisi
330 mertebesinde alt kriter
belirlemistir. Her  bir  kriter,
derecelendirme sirecinde, Sirket
yOneticileri tarafindan saglanan ve
kamunun kullanimina agik Sirket
bilgileri kullanilarak degerlendirilir. Bu
kriterlerin bazilari basit bir Evet/Hayir
yanitiyla skorlanabildigi gibi, bazilan
daha ayrintill aciklamalari gerektirir.

Derecelendirme notlari 1 (en zayif) ila
10 (en guglt) arasinda verilir. En
ylksek (10) dereceyi elde edebilmek
icin Sirketlerin SPK Kurumsal Ydnetim
Ilkeleri'ne tam uyum géstermis olmasi
gerekir (notlarin daha ayrnntili bir
aciklamasi icin  bu raporun son
bélimine bakiniz).

Toplam derecelendirme notunu
belirlemede her bir ana bolim igin SPK
Kurumsal Yénetim Ilkeleri'ne paralel
olarak asagidaki agirliklar kullanilir:

Pay Sahipleri: %25

Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik: %25
Menfaat Sahipleri: %15

Yénetim Kurulu: %35

Metodolojimizde her bir ana bélimin
alt bashklarina adirlik tahsis edilip
dederlendirme yapildiktan sonra nihai
“toplam” derecelendirme notuna
ulasilir. Bunun icin, her bir bélime
verilen not belirlenmek suretiyle ilan
edilerek “ilkelere uyum dizeyi” ayrintili
olarak tespit edilmis olur.

METODOLOJi DEGISIKLIiGi

Saha Kurumsal Yoénetim ve Kredi
Derecelendirme Hizmetleri A.S.'nin
kullanmakta oldugu Kurumsal Yonetim
Derecelendirme metodolojisi, her
metodoloji gibi zaman iginde artan
deneyim ve gereksinimlere karsihk



vermesi beklenen dinamik bir o6zellik
tasimaktadir. Bu anlayisla, her
derecelendirme slrecinde
metodolojimizi de vyeniden go6zden
gecirmekte ve iyilestirme olanaklarini
belirlemekteyiz.

Metodolojinin icerigi ile ilgili olarak;
mevzuatta ortaya gikan degisiklikler ve
derecelendirme deneyimlerimiz
sonucunda zaman icinde gerek soru
ayristirma ve yeni soru ekleme yoluyla
zenginlestirme gerekse kimi sorularda
olasi belirsizlikleri giderme amaciyla
dizeltme ve eklemeler  yapma
gereksinimi dogmaktadir. Bu
zenginlestirme, dizeltme ve eklemeler,
metodolojimizin dért ana baghk ve
onlarin  alt  bashklarinin  notlama
adirliklarina etki etmemekte, tGglncl ve
sonrasi seviyelerdeki soru adirliklarini
cuzi oranlarda etkilemektedir.
Dolayisiyla, metodolojimizin doért ana
baslik ve onlarin alt basliklarinin
agirliklar degismemistir

Bilindigi  gibi, SPK'nin  (Sermaye
Piyasasi Kurulu) 10.01.2019 tarih ve
2/49 sayih kararn geredi halka acgik
sirketler bundan bdyle KAP'ta yer alan
Kurumsal Yénetim Uyum Raporu (URF)
ve Kurumsal Yoénetim Bilgi Form’unu
(KYBF) doldurmak ve bu suretle
kamuyu kurumsal ybnetim

uygulamalari hakkinda bilgilendirmek
zorundadirlar.

Ancak, 2019 yilinda BIST sirketlerine
opsiyon verilmis olup eski uygulama ile
yeni uygulamadan birini segmeleri
midmkdin kinmistir, dnimizdeki yildan
itibaren sadece vyeni uygulama
kullanilacaktir.  Bu yeni uygulama
metodolojimize eklenmistir.

Ayrica, metodolojimizin oy hakki basldi
altinda yer alan oy hakkinda imtiyaz ve
aday gosterme imtiyazi konularinin her

kosulda aynn ayn ve mutlaka
notlanmasinin, risk yonetimi
organizasyonunun ozellikle son

donemde cok o6nemli hale geldigi ve
yonetim kurulu binyesinde kurulan
riskin erken tespiti komitesinin bu
calismalari koordine  etmesi ve
gbzetmesinin 6nemi artmistir. Bundan
baska, OECD’nin 2015 yilinda
gincellenen ilkeleri dikkate alinarak
Yonetim Kurulu’nun amacglarinin daha
aclk ve islevsel olmasi  konusu
metodolojimize ilave edilmistir.

Halka agik ve kapali sirketler, halka agik
ve kapali bankalar, halka agik ve kapali
banka disi finansal sirketler
metodolojilerimiz ayni minval Uzere
degismekle beraber halka kapal
sirketler metodolojilerimizde URF ve
KYBF formlar dikkate alinmamistir.



Notlarin Anlami

Sirket SPK Kurumsal Yénetim Ilkeleri'ne biyiik élclide uyum sadlamis ve
tim politika ve 6nlemleri uygulamaya sokmustur. Yonetim ve i¢ kontrol
mekanizmalari etkin bir sekilde olusturulmus ve islemektedir. Tim kurumsal
yonetim riskleri tespit edilmis ve aktif bir sekilde yénetilmektedir. Pay ve
menfaat sahiplerinin haklan en akil sekilde gdézetilmektedir; kamuyu
aydinlatma ve seffaflik faaliyetleri en (st dlizeydedir ve y6netim kurulunun
yapi ve igleyisi en iyi uygulama kategorisindedir. Bu alanlarda hemen hemen
hicbir zaaf bulunmamaktadir.

Sirket SPK Kurumsal Yénetim ilkeleri'ne dnemli dlgiide uyum saglamis ve
cogu gerekli politika ve onlemleri uygulamaya sokmustur. Yonetim ve ig
kontrol mekanizmalari, az sayida iyilestirmelere gerek duyulsa da etkin bir
sekilde olusturulmus ve islemektedir. Kurumsal yoénetim risklerinin
7-8 cogunlugu tespit edilmis ve aktif bir sekilde yonetilmektedir. Pay ve menfaat
sahiplerinin haklari adil sekilde go6zetilmektedir; kamuyu aydinlatma ve
seffaflik faaliyetleri Ust dlizeydedir ve ydnetim kurulunun yapi ve isleyisi
saglam temellere dayandinimistir. Cok blyUk riskler teskil etmese de, bu
alanlarin biri veya birkacinda bazi iyilestirmeler gereklidir.

Sirket SPK Kurumsal Yonetim Ilkeleri'ne orta derecede uyum saglamis ve
gerekli politika ve énlemlerin bir kismini uygulamaya sokmustur. Yonetim ve
ic kontrol mekanizmalari, orta derecede olusturulmus ve islemekte, ancak
iyilestirmelere gerek vardir. Kurumsal yonetim risklerinin bir kismi tespit
edilmis ve aktif bir sekilde yénetilmektedir. Ulusal standartlara kismen uyum
saglanmistir ancak uluslararasi platformlarda bu standartlarin gerisinde
kalinabilir. Pay sahipleri; menfaat sahipleri; kamuyu aydinlatma ve seffaflik;
ve yonetim kurulu alanlarinin bazilarinda iyilestirmeler gerekmektedir.
Sirket SPK Kurumsal Ydénetim Ilkeleri'ne gereken asgari derecede uyum
saglamis ve gerekli politika ve 6nlemlerin standartlarin altinda bir kismini
uygulamaya sokmustur. Yonetim ve i¢ kontrol mekanizmalari, gereken
asgari derecede olusturulmus, ancak tam etkin bir sekilde islememektedir.
Kurumsal yonetim riskleri tamamen tespit edilmemis ve aktif bir sekilde
yonetilememektedir. Pay sahipleri; menfaat sahipleri; kamuyu aydinlatma
ve seffaflik ve yénetim kurulu alanlarinin bazilarinda veya hepsinde énemli
ivilestirmeler gerekmektedir.

Sirket SPK Kurumsal Yénetim Ilkeleri'ne uyum sadlamamistir ve gerekli
politika ve énlemleri zayiftir. Yénetim ve i¢c kontrol mekanizmalari, gerekli
etkinlikte olusturulmamistir. Onemli kurumsal ydnetim riskleri mevcut olup
<4 bu riskler aktif bir sekilde yodnetiimemekte ve sirket kurumsal yonetim
ilkelerine duyarh dedildir. Pay sahipleri; menfaat sahipleri; kamuyu
aydinlatma ve seffaflik ve yénetim kurulu alanlarinin hepsinde 6nemli zaaflar
vardir. Yatirnmci gliveni zedelenebilir ve maddi zararlar olusabilir.




CEKINCELER

Bu Kurumsal Yonetim Derecelendirme Revizyon Notu, Sermaye Piyasasi Kurulu Kurumsal Yonetim
ilkeleri baz alinarak, hem Anadolu Efes Biracilik ve Malt Sanayi A.S. isbirligiyle saglanan ve hem de
Anadolu Efes Biracilik ve Malt Sanayi A.S.’nin kamunun kullanimina acik olarak yayinladigi bilgilere
dayanilarak Saha Kurumsal Yénetim ve Kredi Derecelendirme A.S. tarafindan hazirlanmistir.

Bu degerlendirme Saha A.S. analistleri tarafindan eldeki bilgi ve verilerin iyi niyet, bilgi birikimi ve
deneyim ile ¢bzimlenmesinden sonra ortaya c¢ikmis olup, kurumlarin hissedar haklarina verdikleri
6nemin, kamuyu aydinlatma faaliyetlerinin, menfaat sahipleri ile iliskilerinin ve ydnetim kurullarinin
genel kredibilitesi hakkinda bir gortstir. Derecelendirme notu ise, derecelendirilen sirketin menkul
kiymetleri igin asla bir al/sat 6nerisi olamayacadi gibi, belli bir yatinnmci igin o yatinm aracinin uygun
olup olmadigi hakkinda bir yorum da dedildir. Bu sonuglar esas alinarak dogrudan veya dolayl olarak
ugranabilecek her tlrli maddi/manevi zararlardan ve masraflardan Saha A.S. sorumlu tutulamaz. Bu
yorumlarin Uglncl sahislara yanlis veya eksik aksettiriimesinden veya her ne sekilde olursa olsun
dogacak ihtilaflar da Saha A.S. analistlerinin sorumlulugu altinda degildir.

Saha Kurumsal Yonetim ve Kredi Derecelendirme A.S. badimsizlik, tarafsizlik, seffaflik ve analitik
dogdruluk ilkeleriyle hareket eder ve davranis kurallari olarak IOSCO (Uluslararasi Sermaye Piyasalari
Komisyonu)'nun kurallarini aynen benimsemis ve web sitesinde yayinlamistir (www.saharating.com).

© 2017, Saha Kurumsal Yonetim ve Kredi Derecelendirme A.S.. BUltln haklar sakhdir. Bu Kurumsal
Yonetim Derecelendirme Revizyon Notunda sunulan bilgilerin, Saha A.S.’nin ve Anadolu Efes Biracilik ve
Malt Sanayi A.S.’nin izni olmaksizin yazili veya elektronik ortamda basiimasi, gogaltiimasi ve dagitilmasi
vasaktir.
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