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Anadolu Efes, TMS29 sonrasi finansallara gére 2C26'da 5.125mn TL net
kar acikladi. Bu rakam, beklenenden vyiiksek amortisman gideri

denivl | . indeki hminimizin 9 ltind Bloomberg Kodu AEFESTI
nedeniyle 5,6 milyar TL seviyesindeki tahminimizin A)Q__ altinda Tavsiye Endeks Uz. Getiri
(konsensusa gore %9 asagida) gergeklesti. 17 milyar TL FAVOK ve 88  Hedef Fiyat, TL 32.00
milyar TL gelir ise beklentilerle blyuk o6l¢lide uyumlu gerceklesirken,  Guncel Fiyat, TL 21.02
mesrubat segmentindeki giicli performans bira segmentindeki zayif ~ Getiri Potansiveli 52%
f d ledi Halka Agiklik Orani 32%
performansi dengeledi. Piyasa Degeri, mn TL 124,461
Bira segmenti beklentileri agagi yonlii revize edildi: Anadolu Efes  Firmapegeri, mnTL 316,905
y6netimi, bira hacim beklentisini dislk tek haneli biyiimeden diisiik  Finansal Veriler 2025  2026T  2027T  2028T
tek haneli daralmaya revize etti. Net satis/hektolitre biiyiime beklentisi ~ 9zet UFRS Finansallar
ise diisiik-orta tek haneli biivil larak k du. A irket. bi Ciro, mn TL 243,847 327,070 437,978 566,300
ise duslik-or a“ ek haneli bliylime olarak korundu. Ayrica sirket, bira " 40510 56871 75283 98515
segmenti FAVOK marji beklentisini TMS29 sonrasi finansallarda 150  netkar, mnTL 8957 13450 15393 19,903
baz puan, TMS29 oncesi finansallarda ise 100 baz puan daralma  Borgluluk
yoniinde giincelledi. Onceki beklenti marjlarin yatay seyretmesiydi. ~ NetBorg mnTL 35384 63,955 84755 127,594
y . . . Net Borg/FAVOK 1.4 1.1 1.1 1.3
Buna ragmen, bira segmentinde serbest nakit akisinin 2026 yilinda K:rm::(rg/
basabas ile pozitif arasinda gerceklesmesi bekleniyor. Beklentilerdeki  ravok Marji 16.6%  17.4%  17.2%  17.4%
asagl yonli revizyon ve zayif 2C sonuclari nedeniyle hisseye piyasa  NetMarj 3.7% 4.1% 3.5% 3.5%
tepkisinin olumsuz olmasini bekliyoruz. Temetti Verimi 0.8%  16%  16%  19%
R . - . Biiylime
0,
Bira operasyorrlarl'nda reelng(-tsllr yillik %6 (flaralu.'ken, FAVOK mariji 1.176 Ciro, v/y 302%  341%  33.9%  29.3%
baz puan geriledi: Alkolli icecek talebindeki zayiflama ve turizm  payek, ysy 27.2%  40.4%  32.4%  30.9%
sektoriindeki yavaslama, Turkiye bira hacimlerinde (1,8mn hl, toplam Net Kar, y/y -142%  50.2%  14.4%  29.3%
bira hacimlerinin %47'si) yillik %12,5 daralmaya yol agti. Bunun  Degerleme Verisi 2025  2026T 20277 20287
sonucunda Turkiye bira gelirleri (11 milyar TL) reel bazda yilhk %11,5 F/K ; 104 93 81 63
. ] ) ) FD/FAVOK 5.5 5.4 4.4 3.8
geriledi. Uluslararasi bira hacimleri yillik %4 daralirken (2mn hl), 50 0.9 0.9 0.8 0.7
Kazakistan'daki kur etkisi ve fiyat artislarinin destegiyle dolar bazinda  Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
gelirler (TMS29 6ncesi) yillik %15 artti (TMS29 sonrasi reel gelir ~ Nominal Getiri 27%  -00%  227%  34.9%
biylimesi %2). Sonug olarak bira segmenti FAVOK'U, agirlikh olarak BIST-100 Relatif 7A% - 104% - -12%  10.9%
o ) . ) j AOQIH, mn TL 831 776 1,052 968
Tirkiye bira operasyonlarindaki marj daralmasi nedeniyle yillik %28
azalarak 3,1 milyar TL oldu. Sadece bira segmentinin net kari ise 509 - 1.20
2G26'da yillik %6,3 dusisle 3,8 milyar TL olarak gergeklesti.
. . . . 1.00
Hedef fiyat revizyonu agirhikh olarak mesrubat segmentinden  20.00 -
kaynaklaniyor: Mesrubat segmentindeki gigli performans, bira 0.80
. . ol . 15.00 -
segmentindeki zayif performansi blyiik oOlcide dengeledi. Mevcut 0.60
hedef degerlemenin vyaklasik %93'lU, Anadolu Efes'in Coca-Cola 10.00 4 '
icecek'teki %50 payindan kaynaklanmaktadir. Bira operasyonlarina, 0.40
mevcut yalnizca bira segmentine iliskin 58mn dolar piyasa degerine 5.00 0.20
kiyasla 12 ay ileriye donik 250mn dolar deger bicgiyoruz. Revize —AEFES  ——BIST-100 Relatif (sag)
ettigimiz makro varsayimlar ve glncellenen 2C26 tahminlerimiz - ' ' )
Agu-25 Kas-25 Sub-26 May-26

dogrultusunda 12A hedef fiyatimizi 29 TL'den 32 TL'ye yiikseltiyoruz.

Ceyreksel Ozet -TMS29 Sonrasi

Ozet Finansallar Beklentilerle Karsilastirma

milyon TL 2G26 2G25 y/y 126 ¢/c Piyasa AK  Piyasa Fark
Net Satislar 87,491 85,069 3% 66,803 31% 88,486 87,871 -1%
FAVOK 17,447 15,724 11% 8,631 102% 17,635 16,571 -1%
FAVOK Marji 19.9% 18.5% 146 bps 12.9% 702 bps 19.9% 18.9% 1 bps
Net Kar 5125 5,370 -5% 2,151  138% 5,612 5,605 -9%

Kaynak: Sirket, Rasyonet, AK Yatirm

Piyasa verileri 11 Adustos 2026 tarihlidir.
Degerleme verileri dolar cinsindendir.
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AKYatirim

2G26 Sonuglarina iliskin Detaylar:

Konsolide gelirler, gelirlerin %77'sini olusturan mesrubat segmentindeki yillik %5,7 blylimenin destegiyle 2C26'da yillik %2,8

artarak 87 milyar TL'ye ulasti. FAVOK ise mesrubat segmentindeki yillik %24'liik biiyiimenin etkisiyle %10,3 artti.

Net borg, ceyreksel bazda %14 artarak 1,65 milyar dolara yiikseldi. Béylece net borg/FAVOK orani 2C26'da 1,2x olarak
gerceklesti (1C26: 1,3x). Sadece bira segmentine ait net borg/FAVOK orani ise 1C26'daki 4,6x seviyesinden 2C26'da 4,7x'e

yukseldi.

TMS29 dncesi finansallara gére gelirler yillik %37 artarken, FAVOK marji 127 baz puan iyileserek %22,3'e yiikseldi ve net kar
marji %5,2 olarak gerceklesti. Bira segmenti gelirleri yillik %25 artmasina ragmen, FAVOK marji 444 baz puan gerileyerek %21,3'e

indi. Net kar marji ise yillik 197 baz puan diistsle %13,5 oldu.

Eski Tahminler Yeni Tahminler Fark
TRY milyon 2025 2026T 2027T 2026T 2027T 2026T 2027T
Net Satislar 243,847 324,345 415,461 327,070 437,978 1% 5%
FAVOK dizeltilmis 40,510 52,911 71,246 56,871 75,283 7% 6%
Net Kar 8,957 12,885 14,207 13,450 15,393 1% 8%
FAVOK Marji 16.6% 16.3% 17.1% 17.4% 17.2% 1.1pp 0.0pp
Net Marj 3.7% 4.0% 3.4% 4.1% 3.5% 0.1pp 0.1pp

Kaynak: Sirket Verisi, Ak Yatirm Arastirma
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Ceyreksel Ozet -TRYmn®

TMS29 Sonrasi 1¢25 2G25 3G25 4C¢25 1C26 2G26
Net Satislar 44,346 64,393 68,860 47,010 62,425 87,491

Buyume 32% 32% 38% 55% 41% 36%

Blylme - Reel -4.6% -2.0% 3.8% 18.6% 7.6% 2.8%
Bira 7,852 15,626 15,674 11,104 9,306 19,200

Blyume 25% 33% 24% 47% 19% 23%
Turkiye 4,069 9,399 9,628 7,039 4,333 10,992

Blyume 31% 38% 22% 39% 6% 17%
Yurtdisi 3,728 6,147 5,945 4,009 5,001 8,266

Buyume 19% 26% 27% 58% 34% 34%
Coca-Cola igecek 36,158 48,142 52,201 35,700 52,369 67,218

Blyume 33% 32% 42% 61% 45% 40%
Hacim (mn birim kasa) 23 4.1 3.9 2.7 2.1 3.8

Blyume 0% 5% -5% 0% -10% 90%
Turkiye 1.0 2.0 1.8 1.4 0.8 1.8

Buyume -1% 6% -8% 0% -20% -12%
Yurtdisi 1.3 2.1 2.1 1.3 1.3 2.0

Buyume 0% 5% -2% 1% -2% 98%
Brit Kar 14,073 24,658 27,821 18,493 22,373 34,508
Faaliyet Gideri -13,313 -15,716 -15,767 -15,616 -18,091 -21,436
Faaliyet Kari 912 8,919 11,987 2,215 4,306 12,880
Diger Gelir/Gider 119 -50 -82 -662 11 -203
Finansal Gelir/Gider -1,125 -4,953 -4,790 -3,333 -3,814 -5,289
Parasal Kazang/Kayip 4,595 3,449 4,057 2,108 6,504 5,137
VOK Mariji 4,501 7,365 11,172 328 7,007 12,525
Vergi -791 -763 -2,393 -3,973 -2,482 -3,298
Azinlik Payi 1,985 2,537 3,527 -509 2,515 4,102
Net Kar 1,725 4,065 5,253 -3,137 2,010 5,125
FAVOK - Sirketin Hesaplamasi 4,128 12,324 15,366 5,739 8,514 17,961

Marj 9.3% 19.1% 22.3% 12.2% 13.6% 20.5%
Bira -486 3,235 3,444 650 -761 3,091

Marj -6.2% 20.7% 22.0% 5.8% -8.2% 16.1%
Coca-Cola igecek 4,540 8,974 11,578 5,245 8,992 14,889

Marj 12.6% 18.6% 22.2% 14.7% 17.2% 22.1%
i§|etme Sermayesi 19,869 22,379 17,346 14,262 22,279 30,189
Yatirnrm Harcamasi -3,856 -5,277 -3,731 -3,954 -3,349 -6,114
Net Borg 66,128 63,121 54,412 55,384 64,124 65,655
Brit Marj 31.7% 38.3% 40.4% 39.3% 35.8% 39.4%
Faaliyet Gideri/Satis -30.0% -24.4% -22.9% -33.2% -29.0% -24.5%
Faaliyet Kar Marji 2.1% 13.9% 17.4% 4.7% 6.9% 14.7%
VOK Ma rji 10.2% 11.4% 16.2% 0.7% 11.2% 14.3%
Net Marj 3.9% 6.3% 7.6% -6.7% 3.2% 5.9%
isletme Sermayesi/Satis 44.8% 34.8% 25.2% 30.3% 35.7% 34.5%
Yatirim/Satig -8.7% -8.2% -5.4% -8.4% -5.4% -7.0%
Net Bor(;/FAijK 2.0 1.9 1.5 1.4 1.3 1.2
TMS29 Oncesi 1¢25 2C25 3¢25 4G¢25 1G26 2C26
Net Satislar 44,200 65,875 72,420 51,783 62,327 90,169

Blyume 32% 32% 36% 49% r 41% 37%
FAVOK 5,334 13,841 17,375 7,924 9,874 20,093

Blyume -5% 16% 40% 73% 85% 45%
FAVOK Mariji 12.1% 21.0% 24.0% 15.3% 15.8% 22.3%

Kaynak: Sirket Verisi, AK Yatirrm Arastirma

Y Finansallar her ilgili ¢eyregin dénem sonu itibariyla TL satin alma glici cinsinden ifade edilmistir

ANADOLU EFES / 2C26 Kar Degerlendirmesi



AKYatirim

AKYatirm

Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde edilen bilgi ve
veriler kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, hicbir sekilde veya suretle alis veya satis teklifi olarak
degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu
sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu
teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin
eksikligi ve yanlishgindan Ak Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirim’in ve Akbank’in tim
¢alisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya gikabilecek, dogrudan veya dolayh
zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim aracinin alim-
satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirim Danismanligi kapsaminda yer almamaktadir. Yatirirm Danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda
imzalanacak Yatirnm Danismanligi sézlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin
Internet lzerinden e-mail yoluyla alinmasi durumunda viriis, hatali gonderim veya diger herhangi bir teknik

sebepten dolayi alicinin donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolayr sorumlu tutulamaz.
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