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Rapor Adi: Finansal Degerlendirme
Sirket Adi Anadolu Efes
Hisse Sektor icecek
Rapor Tarihi 12.08.2026
Kapanig Fiyati - TL 21.02
Oneri

Hedef Fiyat - TL

Onceki Hedef Fiyat - TL

Getiri Potansiyeli - %

Piyasa Bilgileri

Piyasa Degeri - Milyon TL 124,461
Firma Degeri - Milyon TL 190,116
Hacim - Milyon TL 969
Halka Agiklik - % 32.00
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Finansal Bilgiler - Yillik 2024/6  2025/6  2026/6
Hasilat - Milyon TL 145,490 147,173 154,294
Briit Kar - Milyon TL 56,305 52,285 58,450
FAVOK - Milyon TL 24,230 20,734 26,078
Net Kar - Milyon TL 9,939 7,786 7,275

Finansal Bilgiler - Ceyrek 2024/6  2025/6  2026/6
Hasilat - Milyon TL 81,716 85,069 87,491
Brut Kar - Milyon TL 33,467 32,576 34,508
FAVOK - Milyon TL 16,611 15,983 17,712
Net Kar - Milyon TL 5,342 5,370 5,125

Carpanlar 2024/6  2025/6  2026/6
F/K (x) 4.48 5.90 14.75
3.82 3.26 4.24

FD/FAVOK (x)

~
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Anadolu Efes
12 Agustos 2026

Anadolu Efes Biracilik ve Malt Sanayii A.S.

Anadolu Efes 2C26'da 87.491 mn TL net satis, 17.446 mn TL FAVOK ve
5.124 mn TL ana ortaklik net kdri agikladi. Ciro piyasa beklentisinin %1,4,
FAVOK %0,9 ve net kdr %7,0 altinda gergeklesti. Yillik bazda ciro %2,9,
FAVOK %11,0 artarken ana ortaklik net kéri %4,6 geriledi. FAVOK mariji
%19,9'a, briit marj %39,4'e yiikseldi.

Olumlu Gérdiigiimiiz Noktalar

* Konsolide hacim biytUmesinin tamami mesrubattan geldi. Toplam
satis hacmi %7,4 artisla 33,2 mhl've ulasirken Coca-Cola igecek hacmi
%9,8 biyiidi. CClI FAVOK'( %24,1 artisla 14.985 mn TL'ye yiikselirken
marjl 331 baz puan genisleyerek %22,3'e ¢iktl. BlylUmeyi Pakistan ve
Orta Asya operasyonlari destekledi.

* Konsolide marj genislemesi stirdii. Briit marj 115 baz puan, FAVOK
marjl 146 baz puan iyilesti. Tek seferlik kalemler éncesi FAVOK mariji
da %19,1'den %20,5'e ylkseldi.

* Bilanco ve nakit akisi gliclendi. Net borg yillik %21,3 azalarak 65.655
mn TL'ye, Net Bor¢/FAVOK 1,26x'e geriledi. Finansman giderleri
%26,0, yatinnm harcamalari %20,1 azalirken serbest nakit akisi 3.145
mn TL negatiften 2.013 mn TL pozitife donda.

* Sirket 2025 karindan toplam 2.010 mn TL temettl dagitiyor. Taris
Uzim'lin %60 hissesinin 25,4 mn USD bedelle devri Temmuz ayinda
tamamlandi.

Olumsuz Gérdigimuz Noktalar

* Bira grubu belirgin zayifladi. Bira hacmi %8,0 diserek 3,8 mhl'ye
gerilerken Turkiye hacmi %12,5, uluslararasi operasyonlar %4,1
darald. Bira grubu FAVOK'U %27,7 azalirken marj 476 baz puan
dislsle %15,9'a indi. Sirket zayiflig satin alma giic, yagish hava ve
zayIf turizm sezonuyla agikladi.

* Konsolide kar artisi ana ortakliga yansimadi. Blyimenin agirlikli
olarak %50 payla sahip olunan CCl'dan gelmesi nedeniyle azinlik
paylart %22,3 artarak 4.101 mn TL'ye yUkseldi ve ana ortaklik net kari
%4,6 geriledi. Vergi giderindeki artis da karlilig baskiladi.

* Yonetim beklentilerini asagl revize etti. Bira grubu hacim beklentisi
dUsuk tek haneli buyimeden dustk tek haneli daralmaya, konsolide
FAVOK marji beklentisi yataydan hafif daralmaya, bira grubu mar;j
beklentisi ise 150 baz puan daralmaya cekildi.

* Net parasal pozisyon kazanci 5.136 mn TL ile ana ortaklik net karinin
tamamina yakinini olusturdu. Bu durum kar kalitesi agisindan temkinli
yaklasimi gerektiriyor.

Genel Gériistimiiz: Anadolu Efes'in 2C26 sonuglarini nétr-olumlu
degerlendiriyoruz. Konsolide marj genislemesi, borgluluktaki gerileme ve
serbest nakit akisinin pozitife ddnmesi olumlu. Buna karsilik bdyimenin
CCl kaynakli olmasi, bira grubundaki hacim ve marj kaybi, ana ortaklik
karindaki disUs ve asagl revize edilen beklentiler gorinima sinirliyor.
Net karin parasal kazanca yluksek bagimlilig da kar kalitesi agisindan
izlenmeli.
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Aktifler (Mn TL) 2025/12 2026/03 2025/06 2026/06 De§g. Dikey
Donen Varliklar 128.501 118.821 120.996 149.314 23% 30%
Nakit ve Benzerleri 43.776 32.113 37.818 40.182 6% 8%
Ticari Alacaklar 31.715 40.630 41.642 56.092 35% 11%
Stoklar 34.147 30.664 25.248 37.101 47% 7%
Duran Varliklar 358.520 326.821 273.947 346.486 26% 70%
Finansal Yatirimlar 64.333 56.609 50.671 59.388 17% 12%
Maddi Duran Varliklar 108.765 97.908 81.738 105.178 29% 21%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 160.257 147.723 121.292 157.337 30% 32%
Toplam Varliklar (Aktifler) 487.022 445.642 394.943 495.800 26% 100%
Pasifler (Mn TL) 2025/12 2026/03 2025/06 2026/06 Deg. Dikey
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 124.513 115.686 119.099 144.976 22% 29%
Kisa Vadeli Borglanmalar 30.726 25.108 37.781 32.195 -15% 6%
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 11.623 11.123 9.301 11.561 24% 2%
Ticari Borglar 49.068 49.014 44.511 63.005 42% 13%
Uzun Vadeli Yiikimlilikler 104.614 94.108 81.924 98.404 20% 20%
Uzun Vadeli Borglanmalar 67.150 60.375 54.373 62.412 15% 13%
Toplam Yiikiimlilikler 229.127 209.795 201.023 243.380 21% 49%
Toplam Ozkaynaklar 127.898 119.322 93.821 125.630 34% 25%
Odenmis Sermaye 5.921 5.921 5.921 5.921 0% 1%
Gecgmis Yil Karlari veya Zararlari 148.928 149.023 112.732 157.034 39% 32%
Net Dénem Kari veya Zarari 17.337 4.525 13.919 14.068 1% 3%
Toplam Kaynaklar (Pasifler) 487.022 445.642 394.943 495.800 26% 100%
Aktifler ve Aktif Biiyiime Net Bor¢ ve Net Borg Biiyiime Ozkaynak ve Ozkaynak Biiyiime
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2022/06 2023/06 2024/06 2025/06 2026/06 2022/06 2023/06 2024/06 2025/06 2026/06 2022/06 2023/06 2024/06 2025/06 2026/06
mmm Aktifler (Mn TL) Aktif Blyime mmm Net Borg (Mn TL) Net Borg Biylime mm Ozkaynak (Mn TL) Ozkaynak Bilyiime
Gelir Tablosu (Mn TL) 2025/12 2026/03 2025/06 2026/06 De§g. Dikey
Net Satiglar 243.847 62.425 147.173 154.294 5% 100%
Satiglarin Maliyeti 151.921 40.052 94.888 95.844 1% 62%
Briit Kar (Zarar) 91.926 22.373 52.285 58.450 12% 38%
Faaliyet Giderleri 65.534 18.091 39.407 40.796 4% 26%
Genel Yonetim Giderleri 18.811 5.425 11.242 11.783 5% 8%
Pazarlama Giderleri 46.723 12.666 28.165 29.014 3% 19%
Arastirma ve Gelistirme Giderleri 0 0 0 0 - 0%
Net Esas Faaliyet Kari veya Zaran 26.392 4.282 12.878 17.654 37% 11%
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 5.534 1.583 3.096 3.121 1% 2%
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler 6.196 1.572 2.996 3.312 11% 2%
Esas Faaliyet Kari veya Zarari 25.729 4.293 12.977 17.463 35% 11%
FAVOK (Faiz,Amortisman,Vergi Oncesi Kar) 39.545 8.065 20.734 26.078 26% 17%
Finansman Gelirleri 7.706 1.472 4.385 3.063 -30% 2%
Finansman Giderleri 27.151 5.288 16.640 12.470 -25% 8%
Vergi Oncesi Kar veya Zarar 25.603 7.007 16.034 20.023 25% 13%
Ana Ortaklik D6nem Kari veya Zarari 8.957 2.010 7.786 7.275 -7% 5%
Net Satislar ve Net Satis Biiyiime FAVOK ve FAV(OK Biiyiime Net Kar/Zarar ve Net Kar Biiyiime
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Finansal Oranlar 2025/12 2026/03 2025/06 2026/06
Likidite Oranlan
Nakit Oran 35,6 28,1 32,2 27,9
Cari Oran 1,0 1,0 1,0 1,0
Faaliyet Oranlar
Stok Devir Siresi (Gun) 64,7 68,5 56,3 75,3
Alacak Devir Siresi (Guin) 53,0 55,5 39,9 60,2
Ticari Borg Devir Suresi (Gln) 136,8 101,2 91,5 128,3
Nakit Dondirme Suresi (Glin) -19,1 22,9 4,7 7,2
Finansal Yapi Oranlan
Dénen Varliklar / Aktifler 26,4 26,7 30,6 30,1
Duran Varliklar / Aktifler 73,6 73,3 69,4 69,9
Toplam Borg / Aktifler 47,0 47,1 50,9 49,1
Toplam Borg / Ozsermaye 179,1 175,8 214,3 193,7
Yabanci Para Net Pozisyonu (Mn TL) -13.252,6 -13.031,6 -14.581,8 -19.317,1
Yabanci Para Net Pozisyonu / FAVOK -33,5 -30,4 -31,4 -43,0
Net Borg (Milyon TL) 65.219,1 64.124,0 63.121,3 65.655,3
Net Borg / FAVOK (Yillik) 1,6 1,5 1,4 1,5
ihracat Orani (%) 53,0 - - -
Karhhk Oranlari
Aktif Karlihg 1,9 0,5 2,1 1,6
Aktif Karliligr (Yillik) 1,9 2,2 4,1 1,9
Ozsermaye Karhligi 7,5 1,9 9,0 6,6
Ozsermaye Karliligr (Yillik) 7,5 8,4 17,4 7,7
Esas Faaliyet Kar Mariji 10,8 6,9 8,7 11,4
Esas Faaliyet Kar Marji (Yillik) 10,8 12,0 10,0 12,4
FAVOK Mariji 16,2 12,9 14,1 16,9
FAVOK Mariji (Yillik) 16,2 17,3 15,3 17,9
Net Kar Mariji 3,7 3,2 5,3 4,7
Net Kar Marji (Yillik) 3,7 3,5 4,9 3,4
Net Bor¢ (Mn TL) Yabanci Para Net Pozisyonu (Mn TL)
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Degerleme Oranlari Karhlik Oranlan
Dege':i“{:/?: 3:;;: PD/ . FD/ Fﬁe{ Esas Faaliyet FAVOK NetKar Ozser.  Aktif FAVOK Yillik ceyr::\(lla: Yllll\:it(ll\(/?r: CeyrIZEt(KMar:
TL) (L) DD FAVOK sats Kar Marji  Marji  Marji Karhihg Karhihk (Mn TL) TL) TL) L)
AEFES 124.460,53 42,63 0,99 14,74 4,24 0,76 12% 18% 3% 7% 2% 44.889 17.712 8.446 5.125
CCOLA 242.453,51 37,36 2,65 12,43 6,88 1,39 16% 20% 10% 18% 7% 39.612 15.050 19.509 8.291
GUNDG 81.081,00 22,15 93,87 - - 67,85 -11%  -10% -12% -10% -8% -115 29 -137 -40
ALKLC 47.040,00 0,00 16,43 - 51,52 9,53 - - - - - - - - -
EFOR 45.650,88 2,47 8,49 3.398,13 28,42 3,83 12%  13% 0% 1% 0% 1.707 494 13 -90
TBORG 42.893,60 0,00 1,71 14,49 4,08 1,09 - - - - - - - - -
MEYSU 10.518,30 0,00 2,30 23,13 12,03 2,86 - - - - - - - - -
KRSTL 1.914,24 11,77 0,85 6,11 4,22 0,59 11% 14% 9% 11% 7% 468 137 313 121
PNSUT 3.159,16 39,22 0,26 - 18,09 0,73 0% 4% -7% -3% -1% 549 302 -947 -356
ELITE 3.631,39 0,00 1,45 20,67 6,26 1,46 - - - - - - - - -
igecek Ort. 1,47 17,40 9,79 1,06 6% 11% 6% 10% 2% - - - -
XuU100 1,32 18,59 12,27 1,13 6,1% 10,5% 5,6% 11,1% - - - - -
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Tarafindan Hazirlanmistir.

Bizi sectiginiz icin tesekkurler.

I Q iRTIBAT BUROLARIMIZ
Ankara irtibat Biirosu
Q GENEL MUDURLUK ic’)\litﬁngu Caddesi No:2 Kog Kuleleri B Blok No:16 S6gut6zu Cankaya/
istanbul Genel Miidiirliik Merkez Ofis Denizli irtibat Biirosu
Yamanevler Mahallesi Ahmet Tevfik lleri Caddesi Gazi Mustafa Kemal Bulvari Bina No: 53 Kat:4 Bagimsiz Bolum
No0:22-26 I¢ Kapi No:49 Umraniye / Istanbul Pamukkale/DENIZLI
e Isparta irtibat Biirosu
Q SUBELERIMiZ P

Celebiler Mahallesi, Cadde 112, No:7, ic Kapi No: 11, 32000 Merkez/

i ISPARTA

Istanbul Sanyer Sube ; 5 i ..

Sariyer Mahallesi Meserburnu Caddesi No: 25 Sariyer / ISTANBUL Istanbul Bagdat, cac,ldeS' Irtibat Birosu o
Corum Sube Feneryolu Mahallesi Gazi Muhtar Pasa Sk. No:59 Feneryolu Sitesi

S Goms g : D:204 K:2 Kadikéy/istanbul
Gulabibey Mahallesi, Egridere Sokak No:17 Merkez / CORUM h ey a5
Istanbul Gokturk Irtibat Birosu

Goktirk Merkez Mah. istanbul Cad. Telekom Sk. No:2 i¢ Kapi No: 36
34077 EyUpsultan/ISTANBUL

Istanbul Maslak Irtibat Birosu

Maslak Mahallesi, Tasyoncasi Sokak T4a Blok

Kat: -1 NO: 256 Maslak 34485 Sariyer / ISTANBUL

Izmir Irtibat Blrosu

Mansuroglu Mah. 1593/1 Sok. Lider Centrio C Blok No:6 K2:D17
Bayrakli/iZMIR

Gaziantep Irtibat Biirosu

Batikent Mah. Kirsat TUzmen Bulvari 9075 Sok. Trio Terrace Kat : 1B
Blok NO:31 Sehitkamil/GAZIANTEP

Konya Irtibat Biirosu

Musella Baglar Mah. Kule Cad. Kule Plaza is Merkezi K:13 N:2/18
Selcuklu/KONYA

Mersis No: 0010056453000026

Sermaye Piyasasi Kurulunun “Yatinm Hizmetleri ve Faaliyetleri ile Yan Hizmetlere iliskin Esaslar” Hakkinda Tebligi
Uyarinca Yayinlanmasi Zorunlu Olan

Burada yer alan yatinm, bilgi, yorum ve tavsiyler yatinm danismanlidi kapsaminda degildir. Yatinm danismanlidi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan
kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiveler ise genel niteliktedir. Bu tavsiveler mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm kararn verilmesi
beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.
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