PUSULA

AEFES 2026 2. Ceyrek Degerlendirmesi
12 Agustos 2026 Carsamba

YAT
Son Fiyat 21,02
Piyasa Degeri (mIn TL) 124.461
Piyasa Degeri (min $) 2.613
F/K 14,74
FD/FAVOK 4,24
PD/DD 0,99
Hisse Sayisi (mln lot) 5.921
FDPO (%) 32,28
Guinlik Ortalama islem Hacmi (mIn TL)  1.129
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AEFES GUNLUK  AYLIK 12AYLIK
Getiri (TL) -3,22 2,74 22,66
Getiri ($) -3,43 0,92 4,45
Getiri (XU100-Rolatif) -2,45 7,04 -1,50

MILGNIM Konsensus

Pusula Yatirnm

Hasilat 88.730 90.561,00

F\eI@ 17.610,00 18.992,00

Net Kar 5.510,00 6.509,00
Ceyreklik 2026/03
Yillik 2025/06
Brit Kar Marji (Y%) 38,29
Brut Kar Marji (C%) 38,62
FAVOK Marji (Y%) 15,27
FAVOK Marji (C%) 12,92
Net Kar Mariji (Y%) 4,93
Net Kar Marji (C%) 3,22
Net Bor¢ (mIn TL) 63.121,32
isletme Sermayesi (mln TL) 11.733,94
Cari Oran 1,02
Serbest Nakit Akimi (mln TL) -25.166,78
Net Finansman Gideri/Satislar 8,33
Briit Kar Biylime (Y%) 21,48
Briit Kar Biyume (C%) -2,66
FAVOK Biiyiime (Y%) 5,57
FAVOK Biiyiime (C%) 72,27
Net Kar Buiyiime (Y%) -54,00
Net Kar Buyiime (C%) -10,98

Gergeklesme
87.491,22
17.712,22

9.226,48

2026/06
2026/06
3944
39,09
17,89
20,24
3,37
5,86
65.655,27
9.745,81
1,03
27.679,62
6,10
5,93
5,93
-3,45
10,82
-43,76
-4,58

Kaynak: Finnet — Verilerin tiimii solodur.
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Anadolu Efes — AEFES - Olumlu

Birada dengeli kolada giicli cerceve ile olumlu sonuclar!

Anadolu Efes, 2026 2.ceyrekte 87,5 milyar TL hasilat, 17,7 milyar TL
FAVOK ve 9,23 milyar TL net kar ile beklenti iizeri sonuc paylasti.

Ozet cerceve sunmak gerekirse:

A Genel cercevesiyle CCOLA'dan bekledigimiz destedin gelmesi ve
SNA'nin goérece toparlanmasi nedeniyle finansallari olumlu
buluyoruz. Webinar sonrasi ilave degerlendirmelere yer verecegiz.

Pusulanin 4 Yonu:

Beklentilerde mecburi revizyon yapildi.
Bira icin kosullar elverisli degil.

CCOLA olumlu destekliyor.

Serbest nakit akimi toparlandi.
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Ceyreklik sinirh toparlanma ama nominal daralma. Bira faaliyetleri
anlaminda Tirkiye pazarinda StrategyHelix verilerine gére %22 nominal
daralma takip ettik. Bu durum Ozellikle Nisan-Mayis'ta devam eden zayif
iklim kosullar, talepte SAGP etkisinin iyice hissedilmesi ve saghklh yasam
talepleri nedeniyle goruldu. 3.ceyrekte bir miktar daha toparlanma
beklenebilir ancak ilk yanyllin baskili ge¢cmesi dogal olarak yillik
cerceveye etki ediyor.

Bira grubunu anlatmak lazim. Sektore paralel sekilde bira grubu %8
daralma ile 3,8 milyon hektolitre satis hacmi gerceklestirirken yurt ici
pazarda zayif goriinim etkili oldu. Yurt disi tarafta 2.ceyrekte 2 milyon
hektolitre satigla gérece daha az daralma takip edildi. Burada Giircistan
etkisi acikca gozetilmelidir. Operasyonel karlilik tarafinda artan
maliyetlerin de etkisiyle FAVOK %27,7 azahsla 3,1 milyar TL oldu. Net kar
tarafinda finansman giderlerinde diisiis ve net parasal kazang etkisiyle
gorece direncli kalsa %6,3 daralma ile 3,8 milyar TL'ye geriledi.

CCOLA’da kompozisyon biiyiimeye devam ediyor. 2026 2.ceyrekte fiyat
kosullari kaynakh tnite basina gelir dusiisiine ragmen gelirler %5,7
artisla 67,2 milyar TL olurken gelirler uluslararasi tarafta %12,3 artisla 41,2
milyar TL; Turkiye tarafinda Ustte belirtilen nedenlerden %3,4 dislisle 26
milyar TL seviyesinde gerceklesti. Operasyonel karlilik 6zellikle maliyet
yénetme becerisi ve karlilik odagiyla birlikte FAVOK %24,69 artisla 15,05
milyar TL'ye yiikselirken FAVOK marji 522 baz puan artisla %22,39'a
yukseldi. %13 tizerinde her kalis sirket icin ilave degerleme alani tasiyor.
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Beklentilerde revizyon yapildi. Bu dogrultuda:

A Konsolide satis hacminin orta-tek haneli seviyelerde artis gostermesi,

A Bira Grubu satig hacminin dusiik-tek haneli daralmasi (6nceki beklenti: distk-tek haneli biiyime)
Turkiye bira operasyonlari hacimlerinin diisiik-tek haneli daralmasi (6nceki beklenti: dustik-tek haneli
blyime)

Uluslararasi bira operasyonlari hacminin yatay kalmasi,

Mesrubat Grubu satis hacminin, konsolide bazda orta-tek haneli seviyelerde artis gostermesi
Turkiye mesrubat operasyonlari hacimlerinin diisiik-orta-tek haneli seviyelerde artis gdstermesi
Uluslararasi mesrubat operasyonlari hacimlerinin yiksek-tek-haneli oranlarda artis gdstermesi
beklenmektedir.

> > > >

Enflasyon muhasebesi uygulanmis rakamlara gére:

Konsolide Net Satis Gelirleri/hl'nin disiik-tek haneli oranlarda artmasi,

Bira Grubu Net Satis Gelirleri/hl'nin diisik-orta-tek haneli oranlarda oranlarda artmasi,
Mesrubat Grubu Net Satis Gelirleri/iik'nin yatay-orta-tek haneli blylime arasinda gerceklesmesi,
Konsolide FAVOK marjinin hafif daralmasi (6nceki beklenti: yatay kalmasi)

Bira grubu FAVOK marjinin 150 baz puan daralmasi (6nceki beklenti: yatay kalmasi)

Mesrubat FVOK marjinin yatay kalmasi beklenmektedir.

) D D D D 2 -

Enflasyon muhasebesi uygulanmamis rakamlara gore:

A Konsolide Net Satis Gelirleri/hl'nin kur etkisinden arindiriimis bazda orta-onlu yiizdelerde artmasi,
A Bira Grubu Net Satis Gelirleri/hl'nin, kur etkisinden arindinimis bazda yuksek-onlu ytzdelerde

blyumesi,
A Mesrubat Grubu Net Satis Gelirleri/Uk'nin, kur etkisinden arindirimis bazda dusuk-orta-onlu
yuzdelerde biiyimesi beklenmektedir.
Konsolide FAVOK marjinin hafif daralmasi (6nceki beklenti: yatay kalmasi)
Bira grubu FAVOK marjinin 100 baz puan daralmasi (6nceki beklenti: yatay kalmasi)
Mesrubat FVOK marjinin yatay kalmasi beklenmektedir.
Yatinm Harcamalarinin satislara oraninin, konsolide bazda yiksek-tek haneli seviyelerde
gerceklesmesi beklenmektedir.

> > > >
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YASAL UYARI—Burada yer alan her tiirlu bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve degerler hazirlandig tarih itibariyle mevcut
piyasa kosullari ve glivenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir. PUSULA Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan,
karsihginda herhangi bir maddi menfaat temin edilmeksizin, genel anlamda bilgi vermek amaciyla hazirlanmis olup, hicbir sekilde
yonlendirici nitelikte olmayan bilgiler yatirnmcilar tarafindan danismanlik faaliyeti olarak kabul edilmemeli ve yatirim kararlarina esas
olarak alinmamalidir. Bu bilgiler, belli bir getirinin saglanmasina yonelik olarak veriimemekte ve bu yonde herhangi bir sekilde
taahhiit veya garantimiz bulunmamaktadir. Bu itibarla bu sayfalarda yer alan ve hicbir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan hususlar
hakkinda herhangi bir sorumlulugumuz bulunmamaktadir. Gerek bu yayindaki, gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve
eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin kullanilmasi sonucunda yatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan
ve/veya dolayll zararlardan, kar yoksunlugundan manevi zararlardan her ne sekil ve surette olursa olsun Uglnci kisilerin
ugrayabilecegdi her tiirli zararlardan dolayr PUSULA Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi,
yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirnm danismanligi 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 yatirnm
karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

CEKINCE—BuU rapor tarafimizca dogrulugu kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlamis olup yatinmcilara kendi olusturacaklari
yatirim kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte ve herhangi bir yatirim aracini alma veya satma yoniinde yatirimcilarin kararlarini
etkilemeyi amaclamamaktadir. Yatinmcilarin verecekleri yatirim kararlari ile bu raporda bulunan gorus, bilgi ve veriler arasinda bir
baglanti kurulamayacagi gibi, s6z konusu kararlarin neticesinde olusabilecek yanhslik ve zararlardan kurum calisanlari ile PUSULA
Yatirim Menkul Degerler A.S.nin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir. Bu rapordaki her tirll ic ce dis piyasa tablo grafikler,
bu konularda resmi hizmet veren yetkili G¢linci kisi kurumlardan elde edilmis olup, PUSULA Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan
herhangi bir maddi menfaat beklentisi olmaksizin genel anlamda bilgilendirmek amaciyla hazirlanmistir. Bu raporda bulunan bilgiler
belli bir gelirin saglanmasina yonelik olarak verilmemektedir.

T+490(212) 3700370
F+90(212) 3700371
arastirma@pusulayatirim.com.tr
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