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2026 2.C Mali Tablo Analizi

Gergeklesen ve Tahminler

Anadolu Efes, UMS-29 kapsaminda 2C25'teki 5,37 milyar TL net kara
kiyasla 2G26'da 5,125 milyar TL net kar acikladi (is Yatirim: 6,1 milyar TL,
net kar piyasa: 5,6 milyar TL). Konsolide net satiglar ise yillik bazda %3
artisla 87,5 milyar Tlye ulast. (is Yatrim: 87,5 milyar TL, piyasa: 88,5
milyar TL). Konsolide FAVOK ise 17,5 milyar TL olarak kaydedildi. (is
Yatirim: 17,6 milyar TL, piyasa: 17,6 milyar TL). Konsolide bazda 6nceden
aciklanan CCOLA rakamlarinin etkisiyle toparlanma gorsek de enflasyon
muhasebesi atlinda beklentimizin altinda kalan bira grubu karliligi, net kar
tahminimizdeki ana sapma unsuru. Beklentilerin nispeten altinda kalan
bira grubu sonuglari ve beklentilerindeki asagi yonli revizyon sebebiyle
hafif olumsuz tepki gorebiliriz.

Bira grubu: Bira grubu hacimleri %8’lik daralma kaydetti. Turkiye hacimleri
yuksek enflasyon ve hava sartlarinin olumsuz etkisiyle %12,5 azalirken,
yurtdisi operasyonlarda ise %4’ye yakin daralma kaydedildi. Gircistan
operasyonlarindaki ihracat faaliyetlerinin yeniden yapilandirilmasinin etkisi
hari¢ tutuldugunda ise uluslararasi bira operasyonlari hacimleri %1,2
Bu etki
operasyonlari diusik onlu seviyelerde biiyime kaydederken Kazakistan

oraninda blylime kaydetti. haric bakildiginda Gircistan
hacimleri orta-tek haneli artis gosterdi. Moldova operasyonlarinda ise
ylksek baz etkisi sebebi ile disiik tek haneli daralma goézlendi. Uluslararasi
bira grubu gelirleri yillik bazda %1,8 artisla 8,3 milyar TL’ye yukselirken,
Tirkiye gelirleri ise zayif hacimlerle birlikte %11,5 gerileme kaydetti.
Boylelikle 2C26'te bira grubu gelirleri yillik bazda %6 daralma ile 19,4
milyar TL olarak gergeklesti. Bira grubu brit kar marji, Turkiye'deki zayif
hacimler ve Kazakistan’daki girdi maliyetlerindeki artis sebebiyle 200bps
daralarak %47,1’e geriledi. Tirkiye operasyonlarinda marka donlsimu
sebebiyle artan faaliyet giderleri de bira grubu FAVOK marjindaki

480bps’lik daralmayi etkileyen unsurlardan.

Kaldirag: Bira grubunun serbest nakit akisi (sirket tanimi) 2C25’e kiyasla
karhhktaki dists ve isletme sermayesinin azalan katkisi sebebiyle 5 milyar
TLl'den 3,8 milyar TL'ye geriledi. Bira grubu net borcu 34,1 milyar TL ile
gectigimiz ceyrege kiyasla diistii. Bira Grubu Net Borg/FAVOK orani 4,7x
seviyesine yiikselirken Konsolide Net Borg/FAVOK orani ise 1,2x seviyesine

geriledi.
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2026 Beklentileri

Sirket, jeopolitik gelismelerin yarattigi olumsuz etkiler ve Turkiye’deki satin alma gliclinlin beklentilerinin Ustlinde zayiflamasi
sebebiyle Tirkiye bira operasyonlari beklentilerinde revizyona gitti. Marj beklentilerindeki asagi yonli revizyon da Tirkiye
hacimlerindeki zayifliktan kaynaklaniyor. Sirket ayrica haziran ve temmuz aylarinda hacimlerde iyilesme goruldigini belirtti.

° Bira Grubu satis hacminin diistik-tek haneli daralmasi (6nceki beklenti: diistik-tek haneli bliyime)

° Tlrkiye bira operasyonlari hacimlerinin distk-tek haneli daralmasi (6nceki beklenti: distik-tek haneli biyime)

. Bira grubu FAVOK marjinin enflasyon muhasebesi altinda150 baz puan daralmasi (6nceki beklenti: yatay kalmasi)

. Konsolide FAVOK marjinin enflasyon muhasebesi altinda hafif daralmasi (6nceki beklenti: yatay kalmasi)

. Enflasyon muhasebesi etkisi haric Bira grubu FAVOK marijinin 100 baz puan daralmasi (6nceki beklenti: yatay kalmasi)
o Enflasyon muhasebesi etkisi hari¢ Konsolide FAVOK marjinin hafif daralmasi (6nceki beklenti: yatay kalmasi)

UMS-29 etkisi harig bira grubu: Enflasyon muhasebesi hari¢ tutuldugunda, bira grubunun net satislari 2C26'te yillik bazda %25
artisla 20,1milyar TL'ye ulasirken, FAVOK ise 444 baz puanlik marj daralmasi ile 4,3 milyar TL olarak gergeklesti. Net kar ise 2,7
milyar TL seviyesinde. Enflasyon muhasebesi etkisi hari¢ bakildiginda bira grubu Net Borg/FAVOK orani 3,3x seviyesinde.

Ozet Finansallar

UMS29
Ceyreksel Finansallar 6A Finansallar Tahminler
Piyasa s Yatinm
TLmn 2C26 2¢25 Y/YA 1C26 c/ca 6A26 6A25 6AY/Y A Tahmini Tahmini
Ciro 87,491 85,069 3% 66,803 31% 154,294 147,173 5% 88,486 87,549
Briit Kar 34,508 32,576 6% 23,942 44% 58,450 52,285 12%
Briit Kar Marji 39.4% 38.3% 1.1ppt 35.8% 3.6ppt 37.9% 35.5% 2.4ppt
Faaliyet Giderleri* -21,436 -20,762 3% -19,360 11% -40,796 -39,407 4%
Faaliyet Gideri/Ciro -24.5% -24.4% -0.1ppt -29.0% 4.5ppt -26.4% -26.8% 0.3ppt
Faaliyet Kari 13,071 11,813 11% 4,582 185% 17,654 12,878 37%
Amortisman 4,375 3,910 12% 4,049 8% 8,424 7,857 7%
FAVOK* 17,447 15,724 11% 8,631 102% 26,078 20,734 26% 17,635 17,596
FAVOK Mariji 19.9% 18.5% 1.5ppt 12.9% 7.0ppt 16.9% 14.1% 2.8ppt
Finansman Gelir (Gider), net -5,324 -6,632 -20% -4,083 30% -9,407 -12,254 -23%
Parasal Kazang (Kayip) 5,137 4,557 13% 6,960 -26% 12,096 10,993 10%
VOK 12,525 9,730 29% 7,498 67% 20,023 16,034 25%
VOK Marji 14.3% 11.4% 2.9ppt 11.2% 3.1ppt 13.0% 10.9% 2.1ppt
Vergi Gelir/ Gider -3,298 -1,008 227% -2,656 24% -5,955 -2,115 181%
Net Kar 9,226 8,723 6% 4,842 91% 14,068 13,919 1%
Ana Ortaklik Net Kari 5,125 5,370 -5% 2,151 138% 7,275 7,786 -7% 5,612 6,133
Net Kar Marji 10.5% 10.3% 0.3ppt 7.2% 3.3ppt 9.1% 9.5% -0.3ppt

* Faaliyet Giderleri = Satis, Genel Yénetim ve Ar-Ge giderleri.
* FAVOK = Faaliyet Kari + Amortisman.

Kaynak: is Yatirrm & Anadolu Efes
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Burada yer alan bilgiler is Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi
kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanligi sdzlesmesi ¢cergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmaktadir.
Herhangi bir yatirrm aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, is Yatirim Menkul Degerler
A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile ortaya cikabilecek hatalardan is Yatirim Menkul Degerler

A.S. sorumlu degildir.
Bu igerige iliskin tim telif haklari is Yatirnm Menkul Degerler A.S.’ye aittir. Bu icerik, agik iznimiz olmaksizin baskalari tarafindan herhangi bir amagla, kismen veya

tamamen ¢ogaltilamaz, dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez.




