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2026 1.C Mali Tablo Analizi

Gergeklesen ve Tahminler

Anadolu Efes, UMS-29 kapsaminda 1C25'teki 2,26 milyar TL net kara
kiyasla 1C26'te 2 milyar TL net kar acikladi (is Yatirim: 1,6 milyar TL, net
kar piyasa: 2,45 milyar TL). Konsolide net satislar ise yillik bazda %8
artisla 62,4 milyar TL'ye ulasti. (is Yatirim: 63,8 milyar TL, piyasa: 62,4
milyar TL). Konsolide FAVOK ise 8,1 milyar TL olarak kaydedildi. (is
Yatirm: 8,6 milyar TL, piyasa: 8,4 milyar TL). Konsolide bazda
operasyonel rakamlardaki iyilesme, net finansman giderindeki diislis ve
parasal kazanclardaki artisa ragmen net kardaki yillik daralmanin sebebi
1GC25’te Rusya operasyonlarinin konsolidasyon degisikligi sonrasi
kaydedilen yatirm gelirlerinin olusturdugu yiksek baz. Onceden
actklanan mesrubat grubu sonuglari sonrasi beklentilerin nispeten

altinda kalan bira grubu sonuglarina hafif olumsuz tepki gorebiliriz.

Bira grubu: Bira grubu hacimleri %9,6’lik daralma kaydetti. Tiirkiye
hacimleri bira pazarindaki ¢ift haneli daralma, hava durumu ve Ramazan
etkisiyle %20 daralma kaydederken yurtdisi operasyonlarda ise %2’ye
kaydedildi.

faaliyetlerinin yeniden yapilandiriimasinin etkisi hari¢ tutuldugunda ise

yakin daralma Gurcistan operasyonlarindaki ihracat

uluslararasi bira operasyonlari hacimleri %3,2 oraninda biyime
kaydetti. Bu etki hari¢ bakildiginda Glircistan operasyonlari dislik yirmili
seviyelerde blyime kaydederken Kazakistan ve Moldova hacimleri de
distk tek haneli bliyiime kaydetti. Uluslararasi bira grubu gelirleri yillik
bazda %2,5 artisla 5 milyar TL’'ye yiikselirken, Tirkiye gelirleri ise zayif
hacimlerle birlikte %19 gerileme kaydetti. Boylelikle 1¢26’te bira grubu
gelirleri yillik bazda %8 daralma ile 9,4 milyar TL olarak gergeklesti. Bira

grubu brat kar marji, Turkiye ve Gircistan operasyonlarindaki maliyet

artislart ve zayif ciro performansi sebebiyle 440bps daralma
kaydederken faaliyet giderlerindeki y®netimle birlikte FAVOK
marjindaki daralma 190bps olarak gozlendi ancak enflasyon

muhasebesi altinda bira grubu FAVOK’{i bu ceyrekte de negatif.

Kaldirag: Bira grubunun serbest nakit akisi (sirket tanimi) mevsimsellik
sebebiyle negatif olsa da, yatinm harcamalarindaki kayma ve isletme
sermayesi yonetimi ile birlikte yillik bazda 1C25’teki -9,4 milyar TL'den -
6,9 milyar TL'ye diistl. Bira grubu net borcu 36,6 milyar TL ile gectigimiz
ceyrege kiyasla artis kaydetti. Bira Grubu Net Bor¢/FAVOK orani 4,6x
seviyesine yiikselirken Konsolide Net Bor¢/FAVOK orani ise 1,3x
seviyesine geriledi.
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Fiyat Bilgileri TL
Kapanig 19.34
12 Aylik Hedef Fiyat* 31.60
12 Aylik Onc.Hedef Fiyat 31.50
Piyasa Degeri (mn) 114,513
Halka Agik PD (mn) 37,618
Ort. Islem Hacmi (3Ay) 1110.7
Hisse sayisi (Adet mn) 5,921
Takas Saklama Orani (%) 33
Yabanci Orani (%) 43
Fiyat Perf. (%) 1Ay Yiligi 12Ay
TL 10.5 23.1 22.6
ABDS 8.8 16.9 4.6
BIST-100 Relatif -1.4 -4.4 -22.9
Carpanlar (S) 2026 2027
F/K 10.2 11.2
PD/DD 1.0 1.1
FD/FAVOK 3.7 3.7
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Liitfen son sayfada yer alan 6nemli yasal uyariya bakiniz. 1
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UMS-29 etkisi harig¢ bira grubu: Enflasyon muhasebesi haric tutuldugunda, bira grubunun net satislari 1C26'te yillik bazda
%21,5 artisla 9,74 milyar TL'ye ulasirken, FAVOK ise yaklasik 100 baz puanlik marj daralmasi ile 251mn TL olarak gercekles-
ti. Net zarar ise 2 milyar TL seviyesinde. Enflasyon muhasebesi etkisi hari¢c bakildiginda bira grubu Net Borg/FAVOK orani

3,6x seviyesinde.

Ozet Finansallar

1G26 FINANSALLARI AGIKLANDI!

Ceyreksel Piyasa s Yat.

Y/Ya 1C26T 1G26T

Ciro | 62,425 58,033 8% | 51,730 21% | 62,427 | 63,829
Briit Kar : 22,373 18,417 21% : 20,350 10% : :
Briit Kar Marji | ss8%  31.7%  41ppt | 303%  -3.5ppt | !
Faaliyet Giderleri : -18,091  -17,422 4% : -17,184 5% : :
Faaliyet Gideri/Ciro | -29.0%  -30.0%  1.0ppt | -332%  -0.1ppt | |
Faaliyet Kari I 4,282 994 31% | 3166 35% | :

FAVOK I 8,065 4,682 729 | 6,662 21% | 8443 | 8,643

FAVOK Marji : 12.9% 8.1% 4.9ppt : 12.9% 0.0ppt : 13.5% : 13.5%
Finansman Gelir (Gider), net : -3,815 -5,254 -27% : -4,417 -14% : :
Parasal Kazang (Kayip) : 6,504 6,014 8% : 2,320 180% : :
VOK | 7,007 5,891 19% | 361 1843% | |
VOK Marji I 112 1024  11ppt | o07%  1050pt | :
Vergi Gelir/ Gider : -2,482 -1,035 ad. : -4,372 -43% : :

Net Kar 1 2,010 2,258 -11% | -3,452 ad. | 2454 | 1,607

Net Kar Marji I 3.2% 3.9% -0.7ppt= -6.7% 9.9ppt I 3.9% I 2.5%

Kaynak: Is Yatirrm & Anadolu Efes
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Burada yer alan bilgiler is Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi
kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirm
danismanligi sdzlesmesi ¢ercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel géruslerine dayanmaktadir. Herhangi
bir yatirim aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu goérisler 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; igerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, is Yatirim Menkul Degerler A.S.
tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya ¢ikabilecek hatalardan is Yatirrm Menkul Degerler A.S.

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

tamamen ¢ogaltilamaz, dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez.




