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Anadolu Efes

2026 3.C Mali Tablo Analizi

Sonuglarda megrubat grubu kaynakli sapma: Anadolu Efes, UMS-29 kapsaminda
3C25'teki 6,8 milyar TL net kara kiyasla 3C26'da 4,4 milyar TL net kar acikladi (is
Yatirim: 5,1 milyar TL, piyasa: 4,6 milyar TL). Konsolide net satislar ise yillik bazda
%1 duslsle 88,76 milyar Tl'ye geriledi. (is Yatinm: 87,9 milyar TL, piyasa: 89,4
milyar TL). Konsolide FAVOK ise 15,8 milyar TL olarak kaydedildi. (is Yatirim:
17,25 milyar TL, piyasa: 16,85 milyar TL). Konsolide bazda beklentilerin altinda
kalan ciro ve FAVOK rakamlarindaki sapmanin sebebi gegtigimiz giin agiklanan
megrubat grubu sonuglari kaynakli olsa da hafif asagl yonlu revize edilen bira

grubu beklentilerine hafif olumsuz tepki gorebiliriz.

Bira grubunda zayif Tiirkiye performansi: Bira grubu hacimleri %5,6’lik daralma
kaydetti. Tirkiye hacimleri alim gicu kaynakli disuk talep ve zayif turizm
aktivitesi sebebiyle %14,3 daralirken, yurtdisi operasyonlarda ise %2’ye yakin
blylime kaydedildi. Glrcistan operasyonlarindaki ihracat faaliyetlerinin yeniden
yapilandirilmasinin etkisi hari¢ tutuldugunda ise uluslararasi bira operasyonlari
hacimleri %6 oraninda bliylime kaydetti. Bu etki hari¢ bakildiginda Giircistan
operasyonlari diisik tek haneli seviyelerde daralma kaydederken Kazakistan
hacimleri orta-tek haneli artis gosterdi. Moldova operasyonlarinda ise diisiik-orta
tek haneli biylime goézlendi. Uluslararasi bira grubu gelirleri yillik bazda %10,4
artisla 8,5 milyar TL'ye yiikselirken, Turkiye gelirleri ise zayif hacimlerle birlikte
reel bazda %14,5 gerileme kaydetti. Boylelikle 3C26’te bira grubu gelirleri yillik
bazda %5 daralma ile 19,3 milyar TL olarak gergeklesti. Bira grubu briit kar mariji,
Tarkiye'deki
maliyetlerindeki artis sebebiyle 298bps daralarak %46,7’e geriledi. Bira grubu
FAVOK marji da hem 370bps daralarak %18,3’e geriledi.

zayif hacimler ve uluslararasi operasyonlardaki enerji

Kaldirag: Bira grubunun serbest nakit akisi (sirket tanimi) 3C25’e kiyasla isletme
sermayesi yonetimi, diisen faiz giderleri ve yatirrm harcamalari sebebiyle -1,7
milyar TL'den -276mn TL'ye geriledi. Bira grubu net borcu 34,5 milyar TL ile
gectigimiz ceyrege paralel seviyede. Bira Grubu Net Borg/FAVOK orani 5,1x
seviyesine yiikselirken Konsolide Net Borg/FAVOK orani ise mesrubat grubunda

bu ceyrek gozlenen diisiisle birlikte 0,9x seviyesine geriledi.

2026 Beklentilerinde asagl yonli revizyon: Sirket bira grubu igin disiik-tek haneli
hacim daralma beklentisini orta-tek haneli daralma olarak, enflasyon muhasebeli
150bps FAVOK daralma beklentisini 250bps, enflasyon muhasebesiz 100bps
FAVOK daralma beklentisini 200bps olarak revize etti.

UMS-29 etkisi harig bira grubu: Enflasyon muhasebesi hari¢ tutuldugunda, bira
bazda %23 artisla 20,15milyar TL'ye
ulasirken, FAVOK ise 454 baz puanlk marj daralmasi ile 4,5 milyar TL olarak

grubunun net satislari 3C26'te yillik

gerceklesti. Net kar ise TL85mn seviyesinde. Enflasyon muhasebesi etkisi harig
bakildiginda bira grubu Net Bor¢/FAVOK orani 3,3x seviyesinde.

Liitfen son sayfada yer alan yasal uyariya bakiniz
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Yiikselme Potansiyeli 87%

Fiyat Bilgileri TL
Kapanis 16.69
12 Aylik Hedef Fiyat* 31.26
12 Aylik Onc.Hedef Fiyat 31.26
Piyasa Degeri (mn) 98,822
Halka Agik PD (mn) 31,880
Ort. islem Hacmi (3Ay) 960.9
Hisse sayisi (Adet mn) 5,921
Takas Saklama Orani (%) 32
Yabanci Orani (%) 54
*Glncelleme tarihi:  24-04-26
Carpanlar ($) 2026 2027 2028
F/K 8.0 8.9 -
PD/DD 0.8 0.9 -
FD/FAVOK 3.0 3.1 -
Fiyat Perf. (%) 1Ay VYiligi 12 Ay
TL -6.6 8.2 18.0
ABD S -8.4 -7.2 -0.8
BIST-100 Relatif -0.2 6.1 12.2
Fiyat / BIST-100'e Goreceli Fiyat
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5.00 AEFES Kapanis (Sol) 40
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3 Aylik Fiyat Araligi (%) 15.43 21.52
Yabanci Orani (%) Cari (%) 53.82
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Tablo 2: 3G26 Ozet Finansallar

TLmn - UMS 29 Ceyreksel 9 aylik
3C26 3C25 Y/Y 2C26 c/¢c 9A26 9A25 Y/Y
Ciro 88,760 89,334 -%1 92,363 -%4 251,648 244,704 +%3
Brut Kar 33,730 36,093 -%7 36,429 -%7 95,436 91,290 +%5
Briit Kar Marji %38.0 %40.4 -2.4 ppt %39.4 -1.4 ppt %37.9 %37.3 +0.6 ppt
Faaliyet Giderleri -22,099 -20,455 +%8 -22,630 -%2 -65,168 -62,057 +%5
Faaliyet Gideri/Ciro -%24.9 -%22.9 -2.0 ppt -%24.5 -0.4 ppt -%25.9 -%25.4 -0.5 ppt
Faaliyet Kar 11,630 15,638 %26 13,799 -%16 30,268 29,233 +%4
Amortisman 4,174 4,108 +%2 4,619 -%10 13,067 12,402 +%5
FAVOK? 15,804 19,746 -%20 18,418 -%14 43,334 41,635 +%4
FAVOK Marji %17.8 %22.1 -4.3 ppt %19.9 -2.1 ppt %17.2 %17.0 +0.2 ppt
Finansman Gelir (Gider), net -5,129 -6,247 -%18 -5,620 -%9 -15,060 -19,184 -%21
Parasal Kazang (Kayip) 4,220 5,263 %20 5,423 -%22 16,990 16,868 +%1
VOK 11,143 14,494 -%23 13,222 -%16 32,281 31,421 +%3
VOK Marji %12.6 %16.2 -3.7 ppt %14.3 -1.8 ppt %12.8 %12.8 0.0 ppt
Vergi Gelir (Gider) -2,814 -3,104 -%9 -3,482 -%19 -9,100 -5,337 +%71
Net Kar 8,329 11,390 %27 9,740 -%14 23,181 26,084 %11
Ana Ortaklik Net Kari 4,374 6,814 -%36 5,410 -%19 12,054 15,034 -%20
Net Kar Marji %9.4 %12.8 -3.4 ppt %10.5 -1.2 ppt %9.2 %10.7 -1.4 ppt

" Faaliyet kari = Briit kar — sati§, genel yonetim ve Ar-Ge giderleri; diger faaliyet gelir/giderlerini icermez. 2 FAVOK = Faaliyet kari + amorti sman/itfa.

Kaynak: Sirket, is Yatirim
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Burada yer alan bilgiler is Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhg
kapsaminda degildir. Yatinm danigsmanhgi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda
imzalanacak yatinm danismanhgi sozlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kigisel
goruslerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim 6nerisi 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; igerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, is Yatinm 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 icerige iliskin tiim telif haklari is Yatinm Menkul Degerler A.S.’ye aittir. Bu icerik, acik iznimiz olmaksizin bagkalari tarafindan herhangi bir amagla, kismen

veya tamamen g¢ogaltilamaz, dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez.
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