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ANADOLU EFES BIRACILIK

3C26 Finansal Sonuclari

Sirketin agiklanan son finansal sonuglari 2026/09 dénemine aittir. Bu sonuglar itibariyle
sirketin:

Net satiglan 3. ceyrekte gecen yilin ayni ceyregine gore %0,64 azaligla 88.760 milyon TL
olmustur. 2026 yilinin ilk 9 ayinda net satiglan %2,84 artisla 251.648 milyon TL
seviyesinde gerceklesmistir

FAVOK'ii 3. ceyrekte gecen yilin ayni geyregine gore %19,96 azalisla 15.804 milyon TL
olmustur. 2026 yilinin ikk 9 ayinda bir énceki yilin ayni dénemine gére FAVOK’G %4,08
artisla 43.334 milyon TL seviyesinde gerceklesmistir.

FAVOK mariji 3. ceyrekte gecen yilin ayni ceyregine gore 430 baz puan azalisla %17,8
olmustur. 2026 yilinin ikk 9 ayinda bir dnceki yilin ayni dénemine gére FAVOK marji 21 baz
puan artisla %17,2 olmustur.

Net kan 3. ceyrekte gecen yilin ayni geyregine gore %35,82 azalisla 4373,56 milyon TL
olmustur. 2026 yilinin ilk 9 ayinda bir dnceki yilin ayni dénemine gore net kari %19,82
azalisla 12.054 milyon TL seviyesinde gerceklesmistir.

Sonug: Konsolide gelirler, hacimlerin %6,5 artisla 33,0 mn hl seviyesine yiikselmesine
ragmen, zayif yurt ici talep ve satin alinabilirligi desteklemeye yonelik uygulamalarin gelir
gerceklesmeleri lizerindeki baskisi nedeniyle yillik %0,6 diisisle 88,8 mlr TL'ye
gerilemistir. Bira hacmi %5,6 diiserken, CCI hacmi Pakistan ve Ozbekistan’in destegiyle
%8,3 artmistir. FAVOK yillik %20,0 diisiisle 15,8 mlr TL'ye gerileyerek konsensiisiin
altinda, tahminimizin ise hafif iizerinde gerceklesmistir. FAVOK marji 430bp daralarak
%17,8’e gerilemistir. Net kar yillik %35,8 distsle 4,37 mlr TL'ye gerileyerek konsensiisiin
altinda, tahminimizin ise tizerinde gerceklesmistir. Ceyreklik serbest nakit akisi, isletme
sermayesi disiplininin, daha diislik faiz 6demelerinin ve azalan yatirim harcamalarinin
destegiyle 12,2 mlr TL’den 16,5 mlr TL’ye ylkselmistir. Yonetim, Tlrkiye’deki zayif yogun
sezonun ardindan Bira Grubu hacim beklentisini diistik tek haneli daralmadan orta tek
haneli daralmaya revize etmistir. Bira FAVOK marjinin TMS 29 dahil 250bp, hari¢ 200bp
daralmasi beklenmektedir. Konsolide hacim beklentisi, CCI tarafindaki daha gligli
goriinimun destegiyle korunurken, raporlanan konsolide hektolitre basina gelirin diisiik
tek haneli oranda gerilemesi beklenmektedir. Bu revizyon, uluslararasi blyimenin yurt ici
operasyonel kaldirag kaybini tamamen telafi edemeyebilecegine iliskin riski
gliclendirmektedir. Konsensiisiin altinda kalan operasyonel sonuclar ve bira faaliyetlerine
iliskin beklentilerin agagi yonlii revize edilmesi, nakit yaratimindaki olumlu gérinimii
sinirlamaktadir. CCI, dayanikliigin temel kaynagi olmayi siirdiirmektedir; ancak bu
performansin 6nemli bir béliimii daha 6nce agiklanan sonuglarinda zaten gériilmustir.
Daha giiclii bir yatinm hikayesi icin Tiirkiye bira hacimlerinde toparlanma, promosyon
yogunlugunun azalmasi ve bira faaliyetlerinde siirdiiriilebilir borg azaltimi temel
katalizérlerdir. Tahminlerimize gére AEFES, 2027T F/K ve FD/FAVOK carpanlarinda
siraslyla 6,4x ve 2,6x seviyelerinden islem gérmektedir. (SINIRLI NEGATIF)

TL mn 2025/09 2026/09 A 325 4C25 1C26 2C26 3C26  Alyly) A(g/e)
Net Satislar 244.704 251.648 %2,8 89.334 58.440 70.524 92364 88.760 -%0,6 -%3,9
Briit Kar 91.290 95.436 %4,5 36.093 22990 25.276 36.430 33.730 -%6,5 -%7,4
Faaliyet Kari 29.233 30.268 %3,5 15.638 3.577 4.838 13.799 11.630 -%25,6 -%15,7
FAVOK 41.635 43.334 %4,1 19.746  7.527  9.112 18.419 15.804 -%20,0 -%14,2
Net Parasal Pozisyon ~ 16.868 16.990 %0,7 5.263  2.621  7.348 5423 4220 -%19,8 -%22,2
Net Kar 15.034 12.054 -%19,8 6.814 -3.900 2.270 5.410 4373,56 -%35,8 -%19,2
Briit Kar Marji %37,3  %37,9 62bp  %40,4  %39,3 %358 %394 %38,0 -240bp -144bp
Faaliyet Marji %11,9 %12,0 8bp  %17,5 %6,1 %6,9  %14,9 %13,1 -440bp -184bp
FAVOK Marji %17,0  %17,2 21bp  %22,1 %129 %129 %199 %17,8 -430bp -214bp
Net Kar Marji %6,1 %4,8 -135bp %7,6  -%6,7 %3,2 %5,9 %4,9 -270bp  -93bp
Net Borg 70.589 49.653 -%29,7 70.589 68.852 72.444 69.312 49.653 -%29,7 -%28,4
Net Déviz Pozisyonu  -68.671 -63.201 -%8,0 -68.671 -70.742 -68.162 -72.423 -63.201 -%8,0 -%12,7
Net Borg/FAVOK 1,5 1,0 -%33,8 1,5 1,4 1,4 1,3 1,0 -%33,8 -%22,8

Enflasyona Gore Diizeltilmis (30.09.2026) a.d: anlami degil

Litfen raporun sonundaki yasal uyarilari géz dniinde bulundurunuz.
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Endekse Paralel Getiri

3C26 Finansal Sonuglari

Hisse Bilgileri

Sektdr BIRACILIK VE MESRUBAT

Bloomberg / Reuters Kodu AEFES:TI/AEFES:IS

Fiyat (TL/hisse) 16,69
Hedef Fiyat 27,2
Potansiyel Getiri %62,97
52-Haftalik Fiyat Araligi(TL) 13,42-22,87
Piyasa Degeri(milyon TL) 98.822
Firma Degeri(milyon TL) 148.475
Fiili Dolagim PD(milyon TL) 31.623
Odenmis Sermaye(milyon TL) 5.921
Dolasimdaki Paylar (%) 32,00
Yabanci Orani (Dolasimdaki Pay %/En Son) %52,13

%47,39

Yabanci Orani (Dolasimdaki Pay %/3 Ay Once)

islem Hacmi 1H 1A 3A 12A

Ortalama Islem Miktari(000) 39.662 31.729 42.719 53.500
Ortalama Islem Hacmi (000 TL) 649.253 543.736 789.452 959.400
Fiyat Araligi(TL/hisse) 15,4-16,7 15,4-18,7 15,4-21,5 13,9-22,0
Hisse Performans (%) 1A 3A 6A

Nominal Getiri -8 -21 -12

BIST 100'e Gére Rolatif Getiri -6 11 10
Ortaklik Yapisi Sermaye Payi (%)
AG ANADOLU GRUBU HOLDING ANONIM SIRKETI 43,05
Diger 32,95
AB INBEV HARMONY LIMITED 24

Sirket Faaliyet Alani

Bira ve malt Gretimi, tahillarin fermente edilmesiyle gerceklestirilir. Bu slirecte, su, maya
ve seker kullanilir. Uretilen bira, cesitli tatlar ve aromalarla piyasaya sunulur. Malt, bira
yapiminda temel bilesendir ve gesitli tiirleri bulunmaktadir.

Hisse Performansi
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Arastirma Birimi
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Yasal Uyari

Burada yer alan bilgiler Gedik Yatirnm Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatinm Danismanlig
hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak Yatirm
Danismanligi s6zlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel
goruglerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatinm aracinin alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamaldir. Bu goérisler
mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirnm karari
verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir. Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti
edilemez; igerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, Gedik Yatirm Menkul Degerler A.S. tarafindan guvenilir olduguna

inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile ortaya ¢ikabilecek hatalardan Gedik Yatinm Menkul Degerler
A.S. sorumlu degildir.
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