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Net karda gerileme dikkat gekiyor

Anadolu Efes, 9A26 dbéneminde 12,1 milyar TL ana ortaklik net kari
acikladi. Net kar, 9A25 donemindeki 15,0 milyar TL seviyesine gore
%19,8 geriledi. Bu dusliste, gegen vyl Rusya operasyonunun
konsolidasyon disi birakilmasiyla kaydedilen 4,6 milyar TL'lik tek seferlik
gelirin bu yil tekrarlanmamasi ve artan vergi gideri etkili oldu. 3C26'da
ise net kar yillik bazda %35,8 dususle 4,4 milyar TL'ye geriledi ve 4,6
milyar TL olan piyasa beklentisinin %4,9 altinda kaldi. Net finansman
giderlerindeki iyilesmeye ragmen faaliyet karliigindaki dusls ve parasal
kazanctaki azalma net kar Uzerinde baski olusturdu. Dolayisiyla sirketin
dokuz aylik dénemde satis ve FAVOK biiyiimesini korumasina karsin net
kar tarafinda ayni performansi goésteremedigini gériyoruz.

Satis biiyiimesi sinirli kalirken operasyonel karhlik korundu
Sirketin 9A26 doneminde net satislar yillik bazda %2,8 artisla 251,6
milyar TL'ye yukseldi. Satis hacmi %6,5 artarken blyUmeyi uluslararasi
bira ve mesrubat operasyonlari surikledi; Tirkiye bira hacmi ise %14,8
daraldi. Briit kar ve FAVOK tarafinda da sirasiyla %4,5 ve %4,1 biyime
kaydedildi. Ancak faaliyet giderlerinin %5,0 artarak satislardan hizli
buyimesi, operasyonel taraftaki iyilesmeyi sinirladi. FAVOK marjinin
%17,0'den %17,2'ye ylkselmesi olumlu olmakla birlikte marjda belirgin
bir genisleme yasanmadi.

3C26'da operasyonel performans zayifladi

Uclinci ceyrekte ise dokuz aylik déneme kiyasla daha zayif bir gérinim
ortaya ciktli. 3C26'da satis gelirleri yillik bazda %0,6 gerilerken, brit kar
%6,5, FAVOK ise %?20,0 disti ve FAVOK marji %22,1'den %17,8'e
geriledi. Satiglar 88,8 milyar TL ile beklentinin %0,7 altinda kalirken,
sirketin kendi tanimina gére FAVOK 16,6 milyar TL ile 16,8 milyar TL olan
beklentinin %1,5 altinda gergeklesti. Zayifigin ana kaynadi Turkiye'ydi:
Tirkiye bira hacmi %14,3 daralirken disik hacim ve hammadde
maliyetleri marjlari baskiladi. 2C26 ile karsilastirildiginda da satis gelirleri
ve FAVOK geriledi; FAVOK ve faaliyet kdrindaki dislsin net kara
yansimasi ceyredin olumsuz tarafi oldu.

Bira tarafindaki borg yiikii takip edilmeli

Konsolide net borg 30.09.2026 itibariyla 49,7 milyar TL ile bir yil dnceki
54,4 milyar TL seviyesinin altina indi; sirketin hesapladigi net
bor¢/FAVOK orani da 1,5’ten 0,9'a geriledi. Ancak konsolide tablo, gicli
nakit yaratan mesrubat operasyonunu (CCI) da igeriyor. Bira Grubu'nda
net borg/FAVOK 3,9'dan 5,1’e ylikseldi ve serbest nakit akisi ilk dokuz
ayda -4,1 milyar TL ile negatif kaldi. Bu nedenle 6zellikle bira tarafinda
finansman maliyetleri ve nakit akisinin seyri takip edilmeli.

Genel degerlendirme

Anadolu Efes’in 9A26 sonuclarinda satis gelirleri ve FAVOK tarafinda
sinirll bliyiime korunurken, net kdrda yasanan gerileme dikkat cekiyor.
Ozellikle 3C26°da operasyonel marjlardaki daralmanin belirginlesmesi ve
net karin beklentinin altinda kalmasi, sonucglarin zayif tarafini
olusturuyor. Sirketin Tlirkiye'deki zayif talep nedeniyle Bira Grubu hacim
ve marj beklentilerini asadi cekmesi, bira tarafinda kisa vadede
toparlanmanin sinirl kalabilecegine isaret ediyor. Genel olarak sirketin
satis blytumesini korumasina karsin kérlilikta ivme kaybettigini,
oniimiizdeki dénemde marjlarin toparlanmasinin ve bira tarafindaki
borglulugun seyrinin belirleyici olacagini degerlendiriyoruz.
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3C26 Sonuglari ve Piyasa Beklentisi

Kalem (mn TL) 3C26 Gerg. Beklenti Fark (%)
Net Satiglar 88.760 89.381 -0,7
FAVOK (sirket tanimi) 16.598 16.846 -1,5
Ana Ortaklik Net Kar 4.374 4.601 -4,9

Beklenti: Matriks anketi medyan beklentisi. FAVOK sirket tanimiyladir (Finnet tanimiyla 15.804 mn TL).

Sirketin 2026 Beklentileri

Sirket, Tirkiye bira tarafindaki zayif ceyredin ardindan Bira Grubu hacim ve FAVOK marji beklentilerini diisiirdii; konsolide hacim
beklentisi dedismedi.

Beklenti (2026, TMS 29 dahil) Giincel Beklenti Onceki Beklenti 9A26 Gerg.
Konsolide satis hacmi Orta-tek haneli artis Degismedi +%6,5
Bira Grubu satis hacmi Orta-tek haneli daralma Dustlik-tek haneli daralma -%7,4
Mesrubat satis hacmi Yiksek-tek haneli artis Orta-tek haneli artis +%38,4
Konsolide NSG/hl Dusuk-tek haneli azalma Dusuk-tek haneli artis -%3,4
Konsolide FAVOK mari Hafif daralma Dedismedi +29 bp (%18,0)
Bira Grubu FAVOK mariji 250 bp daralma 150 bp daralma -361 bp (%11,8)

is Kolu Bazinda Sonuglar - Ceyreksel

is Kollari (mn TL) 3GC26 3C25 % Deg.
Bira — Satis hacmi (mhl) 3,7 3,9 -5,6
Bira — Net satislar 19.290 20.334 -5,1
Bira - FAVOK (BMKO) 3.525 4.468 -21,1
Bira — Net kar 892 2.171 -58,9
Mesrubat - Satis hacmi (mn (k) 516,5 477,1 8,3
Mesrubat - Net satiglar 68.398 67.721 1,0
Mesrubat - FAVOK 13.182 15.119 -12,8
Mesrubat - Net kar 7.786 9.317 -16,4

Borg ve Nakit Akisi — Is Kollarina Gore

30.09.2026 (mn TL) Toplam Borg Nakit Net Nakit/(Borg)
Anadolu Efes Konsolide 101.602 51.950 -49.653
Bira Grubu 45.668 11.219 -34.449

Turkiye Bira 45.343 1.097 -44.247

Uluslararasi Bira (EBI) 254 9.944 9.691
Mesrubat (CCI) 54.078 40.654 -13.424
Serbest Nakit Akisi (mn TL) 3C26 3C25 9A26 9A25
Anadolu Efes Konsolide 16.501 12.217 10.334 -3.790
Bira Grubu -276 -1.743 -4.094 -7.102
Mesrubat (CCI) 17.403 14.011 19.867 6.235

Net bor¢/FAVOK (BMKO): Konsolide 0,9x (9A25: 1,5x), Bira Grubu 5,1x (9A25: 3,9x). 3C26°da Tiirkiye bira hacmi %14,3 azaldi, uluslararasi
bira hacmi %2,1 artti.

izlenmesi Gereken Unsurlar
= Turkiye bira talebi: Tlrkiye bira hacmi 9A26’da %14,8 daraldi. Sirket, Agustos’ta son on yilin en disutk ayhk satisinin goraldtgunt
belirtiyor; satin alma gticli ve turizm zayif.

Marj baskisi: Disik hacim sabit maliyet ytukind artiriyor, hammadde maliyetleri ylkseliyor; talebi desteklemek igin artirilan
iskontolar birim geliri sinirhiyor.

Bira tarafinda borg: Borg Tilrkiye bira operasyonunda toplaniyor ve Bira Grubu’nun nakit akisi negatif; 2028 vadeli tahvillerin
yeniden finansmani giindemde.

= Kur etkisi: Yerel paralarin dolara karsi deder kazanmasi, yurt disindaki dolar nakitte kur zarari yaratti.
- Rusya ve Ukrayna: Rusya operasyonu gegici yonetim altinda; Ukrayna’da iki fabrikada tGretim durdu.

Kaynak: Sirket 9A26 Sonug Acgiklamasi ve Faaliyet Raporu, KAP, Fintables, ADY Arastirma
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Ozet Gelir Tablosu - Ceyreksel
Ozet Gelir Tablosu (bin TL)

Net Satiglar 88.759.731 89.333.817 -0,6 92.363.150 -3,9
Brut satig kar 33.729.945 36.093.244 -6,5 36.429.491 -7,4
Faaliyet Giderleri 22.099.460 20.454.994 8,0 22.630.179 -2,3
Finansal Gelir/Gider -5.128.715 -6.246.617 a.d. -5.620.395 a.d.
Esas Faaliyet Kari 12.065.320 15.532.382 -22,3 13.585.112 -11,2
FAVOK 15.804.046 19.746.059 -20,0 18.418.477 -14,2
Ana Ortaklik Net Kar 4.373.559 6.814.351 -35,8 5.409.978 -19,2
Oranlar 3C26 3C25 Fark (puan) 2C26 Fark (puan)
Brit Kar Marji (%) 38,0 40,4 -2,4 39,4 -1,4
Esas Faa.Kar Mariji (%) 13,6 17,4 -3,8 14,7 -1,1
FAVOK Mariji (%) 17,8 22,1 -4,3 19,9 -2,1
Net Kar Marji (%) 4,9 7,6 -2,7 5,9 -1,0

3C25 ve 226 siitunlari TUFE katsayisi ile diizeltilmistir.

Ozet Finansal Tablolar

Ozet Bilango (bin TL)

Doénen Varhklar 146.724.337 121.156.039 21,1

Hazir Degerler 51.651.430 42.419.278 21,8
Duran Varliklar 370.986.266 291.280.315 27,4
Aktif Toplami 517.710.603 412.436.354 25,5
Borg Toplami 238.812.590 199.784.586 19,5
Finansal Borg Toplami 101.602.416 98.850.696 2,8
Ozsermaye 144.087.391 101.286.866 42,3
Ozet Gelir Tablosu 2026/9 2025/9 % Deg.
Net Satislar 251.648.315 244.703.682 2,8
Brut satis kar 95.435.625 91.289.955 4,5
Faaliyet Giderleri 65.168.093 62.056.899 5,0
Net Finansal Gelir/Gider -15.059.655 -19.183.733 a.d.
Esas Faaliyet Kari 30.500.763 29.232.605 4,3
FAVOK 43.334.161 41.634.887 4,1
Ana Ortaklik Net Kar 12.054.058 15.034.445 -19,8
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Anadolu Yatirhbm Arastirma Bolimi

Arastirma Bolimi : arastirma@anadoluyatirim.com.tr | (216) 649 77 35

Sosyal medya hesaplarimiza asadidan ulasabilirsiniz.

X |- [@lin

Uyari: Burada yer alan yatirm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda dedildir. Yatirnm
danismanhdi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel
sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve
getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karari
verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu rapor tarafimizca dogrulugu ve guavenilirligi kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlanmis olup yatirmcilara
kendi olusturacaklari yatirim kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte ve herhangi bir yatirnm aracini alma veya
satma yoninde yatinmcilarin kararlarini etkilemeyi amacglamamaktadir. Yatirnmcilarin verecekleri yatinm kararlari ile
bu raporda bulunan gérus, bilgi ve veriler arasinda bir baglanti kurulamayacadi gibi, s6z konusu kararlarin neticesinde
olusabilecek yanlislik veya zararlardan kurum calisanlan ile Anadolubank A.S. ve Anadolu Yatirnm Menkul Kiymetler
A.S.'nin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir.
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