
Anadolu Efes Biracılık ve Malt Sanayii A.Ş.

Anadolu Efes 2Ç26'da 87.491 mn TL net satış, 17.446 mn TL FAVÖK ve 
5.124 mn TL ana ortaklık net kârı açıkladı. Ciro piyasa beklentisinin %1,4, 
FAVÖK %0,9 ve net kâr %7,0 altında gerçekleşti. Yıllık bazda ciro %2,9, 
FAVÖK %11,0 artarken ana ortaklık net kârı %4,6 geriledi. FAVÖK marjı 
%19,9'a, brüt marj %39,4'e yükseldi.

Olumlu Gördüğümüz Noktalar

• Konsolide hacim büyümesinin tamamı meşrubattan geldi. Toplam 
satış hacmi %7,4 artışla 33,2 mhl'ye ulaşırken Coca-Cola İçecek hacmi 
%9,8 büyüdü. CCI FAVÖK'ü %24,1 artışla 14.985 mn TL'ye yükselirken 
marjı 331 baz puan genişleyerek %22,3'e çıktı. Büyümeyi Pakistan ve 
Orta Asya operasyonları destekledi.

• Konsolide marj genişlemesi sürdü. Brüt marj 115 baz puan, FAVÖK 
marjı 146 baz puan iyileşti. Tek seferlik kalemler öncesi FAVÖK marjı 
da %19,1'den %20,5'e yükseldi.

• Bilanço ve nakit akışı güçlendi. Net borç yıllık %21,3 azalarak 65.655 
mn TL'ye, Net Borç/FAVÖK 1,26x'e geriledi. Finansman giderleri 
%26,0, yatırım harcamaları %20,1 azalırken serbest nakit akışı 3.145 
mn TL negatiften 2.013 mn TL pozitife döndü.

• Şirket 2025 kârından toplam 2.010 mn TL temettü dağıtıyor. Tariş 
Üzüm'ün %60 hissesinin 25,4 mn USD bedelle devri Temmuz ayında 
tamamlandı.

Olumsuz Gördüğümüz Noktalar

• Bira grubu belirgin zayıfladı. Bira hacmi %8,0 düşerek 3,8 mhl'ye
gerilerken Türkiye hacmi %12,5, uluslararası operasyonlar %4,1 
daraldı. Bira grubu FAVÖK'ü %27,7 azalırken marj 476 baz puan 
düşüşle %15,9'a indi. Şirket zayıflığı satın alma gücü, yağışlı hava ve 
zayıf turizm sezonuyla açıkladı.

• Konsolide kâr artışı ana ortaklığa yansımadı. Büyümenin ağırlıklı 
olarak %50 payla sahip olunan CCI'dan gelmesi nedeniyle azınlık 
payları %22,3 artarak 4.101 mn TL'ye yükseldi ve ana ortaklık net kârı 
%4,6 geriledi. Vergi giderindeki artış da kârlılığı baskıladı.

• Yönetim beklentilerini aşağı revize etti. Bira grubu hacim beklentisi 
düşük tek haneli büyümeden düşük tek haneli daralmaya, konsolide 
FAVÖK marjı beklentisi yataydan hafif daralmaya, bira grubu marj 
beklentisi ise 150 baz puan daralmaya çekildi.

• Net parasal pozisyon kazancı 5.136 mn TL ile ana ortaklık net kârının 
tamamına yakınını oluşturdu. Bu durum kâr kalitesi açısından temkinli 
yaklaşımı gerektiriyor.

Genel Görüşümüz: Anadolu Efes'in 2Ç26 sonuçlarını nötr-olumlu 
değerlendiriyoruz. Konsolide marj genişlemesi, borçluluktaki gerileme ve 
serbest nakit akışının pozitife dönmesi olumlu. Buna karşılık büyümenin 
CCI kaynaklı olması, bira grubundaki hacim ve marj kaybı, ana ortaklık 
kârındaki düşüş ve aşağı revize edilen beklentiler görünümü sınırlıyor. 
Net kârın parasal kazanca yüksek bağımlılığı da kâr kalitesi açısından 
izlenmeli.

Hisse Bilgileri

Bloomberg /  Bist Kodu AEFES:TI AEFES

Rapor Adı: Finansal Değerlendirme

Şirket Adı Anadolu Efes

Hisse Sektör İçecek

Rapor Tarihi

Kapanış Fiyatı - TL 21.02

Öneri

Hedef Fiyat - TL

Önceki Hedef Fiyat - TL

Getiri Potansiyeli - %

Piyasa Bilgileri

Piyasa Değeri - Milyon TL 124,461

Firma Değeri - Milyon TL 190,116

Hacim - Milyon TL 969

Halka Açıklık - % 32.00

Hisse ve Endeks Karşılaştırması

Finansal Bilgiler - Yıllık 2024/6 2025/6 2026/6

Hasılat - Milyon TL 145,490 147,173 154,294

Brüt Kâr - Milyon TL 56,305 52,285 58,450

FAVÖK - Milyon TL 24,230 20,734 26,078

Net Kâr - Milyon TL 9,939 7,786 7,275

Finansal Bilgiler - Çeyrek 2024/6 2025/6 2026/6

Hasılat - Milyon TL 81,716 85,069 87,491

Brüt Kâr - Milyon TL 33,467 32,576 34,508

FAVÖK - Milyon TL 16,611 15,983 17,712

Net Kâr - Milyon TL 5,342 5,370 5,125

Çarpanlar 2024/6 2025/6 2026/6

F/K (x) 4.48 5.90 14.75

FD/FAVÖK (x) 3.82 3.26 4.24
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