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Yatirm Arastirma 6 Mayis 2026
Anadolu Efes (AEFES TI)

Diisuik bira satis hacimleri sonuglari olumsuz etkiledi AL (6nceki AL)
Kapanis Fiyati (TL) 19,34 | Hedef Fiyat — 12ay (TL/pay) 25,00
Piyasa Degeri (TL / US$ mn) 114.513/2.537 | Nominal / Gérece Getiri — 12ay (%) 23/-24
Halka Aciklik Orani 32 | Ort. Islem Hacmi — 3ay (TLmn) 981,0

. . Piyasa
TMS/TFRS - TL milyon 1G26 1G25 Yillik A 4G25 Geyreklik A YKYt Beklentio:
Net Satislar 62.425 58.033 %7,6 51.730 %20,7 62.377 62.427
VAEOK 8.065 4.682 %72,3 6.662 %21,1 8.483 8.443
Net Kar 2.010 2.258 -%11,0 -3.452 a.d. 2.457 2.454
VAFOK Marj %12,9 %8,1 4.8pp %12,9 Opp %13,6 %13,5

Kaynak: YKY Arastima, Sirket, KAP
1C26 Sonuglari

Anadolu Efes, 1C26'da 2,0 milyar TL konsolide net kar elde etti; bu rakam hem bizim tahminimizin hem de 2,4 milyar TL'lik
konsensus beklentisinin altinda kaldi. Bu diiglistin nedeni, 327 milyon TL net zarar kaydeden bira operasyonlari oldu (1C25'te 1,2
milyar TL net kar elde edilmisti), bu da CCl'nin net karindaki gugclu yillik iyilesmeyi baskiladi. Konsolide gelirler yillik %8 artti ve
beklentilerle genel olarak paralel seyretti. Konsolide VAFOK, yillik %72 artarak 8,1 milyar TL'ye ulasti; bu rakam, 8,5 milyar TL'lik
tahminimizin ve 8,4 milyar TL'lik konsensus beklentisinin bir nebze altinda kaldi ve her iki rakam da tamamen CCl'nin
performansindan kaynaklandi.

Asadidaki tiim rakamlar yalnizca bira faaliyetleriyle ilgilidir. Alkolsiiz icecek sonuclari igin Iiitfen ayrica CCl raporumuza bakin.

Temel notlar ve One Gikanlar

= Bira operasyonlari zayif kaldi. Bira gelirleri yillik %8 azalarak 9,4 milyar TL'ye geriledi (Turkiye: yillik %19 azalarak 4,3 milyar
TL; Uluslararast: yillik %2,5 artarak 5,0 milyar TL). VAFOK yillik %20 diistsle -761 milyon TL'ye gerileyerek bira grubu icin 327
milyon TL net zarara yol acti.

m Hacim zayifhg Turkiye'de yogunlagsmis durumda. Toplam bira hacmi yillik %10 azalarak 2,1 milyon hektolitreye dustu. Bu
disUsun temel nedeni, yerel bira pazarinin ¢ift haneli oranlarda daralmasiyla hacimlerin yillik %20 azaldig Turkiye oldu. Baslica
etkenler sunlardir: i) olumsuz hava kosullari, 1C26’da yagish gun sayisi yillik ~iki katina ¢ikti, ii) Ramazan ayinda talebin
azalmasi ve iii) tiketici davraniginin tasarrufa yonelmesiyle satin alma gicu Gzerindeki baskinin devam etmesi. Uluslararasi
hacimler, buyuk 6lgide Gircistan'in ihracat operasyonlarindaki yeniden yapilanma nedeniyle yillik %2 azaldi; bu etki harig
tutuldugunda, uluslararasi hacimler yillik %3 artti. Pazarlara gore: Giircistan, esas olarak yeniden yapilanma etkisi nedeniyle
orta onlu rakamlarda hacim dislsi kaydetti (etki hari¢ tutuldugunda disik yirmili rakamlarda bliiyime); Kazakistan, fi¢i bira
isinin genislemesiyle desteklenen dusik tek haneli blylime kaydetti; Moldova, yliksek bir baz olmasina ragmen diglik-orta tek
haneli blyadu.

= Girdi maliyetleri marjlari baskiladi. Bira brit k&r marji yillik 4,4 puan azalarak %36'ya geriledi. Bu bozulma, énceki yil duguk
ambalaj maliyetleri ve ucuz sise stoklarindan faydalanan Kazakistan'daki olumsuz baz etkisini yansitirken, bu dénemde malt ve
cam sise maliyetleri daha ylksek gergeklesti. Ayrica, zorlu talep ortami nedeniyle fiyat esnekliginin kisith kaldigini ve bunun da
marjlar Uzerinde ek baski olugsturdugunu gézlemliyoruz.

m Serbest nakit akisi yillik bazda giiclendi. Bira grubu serbest nakit akigi, 1C25'teki -9,4 milyar TL'den -6,9 milyar TL'ye geriledi.
Bu iyilesme, yatirim harcamalarinin asamali olarak yapilmasi, daha disiik faiz 6demeleri ve 6zellikle stok glinlerinin azalmasiyla
birlikte daha iyi igletme sermayesi yénetimi sayesinde gerceklesti. Net borg/VAFOK 4,6x oldu.
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m 2026 hedefleri korundu. i) DisUk tek haneli NSG/hl bayimesi (YKYt: %1), ii) dusuk tek haneli bira hacmi blyimesi, Turkiye:
diisiik tek haneli (YKYt: +%3), Uluslararasi: yatay (YKYt: %0), iii) yatay VAFOK marji, ~%13,4 anlamina geliyor (YKYt: %13),
iv) konsolide bazda yiiksek tek haneli yatirrmc harcamasi/satis orani (YKYt: %7). 1G26’da Turkiye'deki hacimde yillik %20'lik
bir dustslin ardindan, +%3'llk Turkiye hacim varsayimimizin agagdi yonla risk tagidigini dislintyoruz ve bugunki ydnetim
toplantisinin ardindan modelimizi yeniden degerlendirecegiz.

Ozet Goriisiimiiz

Sonuglar olumsuz olarak degerlendiriyoruz. Bira grubunun sonuglar beklentilerin altinda kaldi ve Tirkiye'deki hacim
disiisi, hava kosullari ve Ramazan etkileriyle beraber yillik %20 oldu ve bu da yapisal olarak zorlu bir talep ortamina isaret
ediyor. Tiiketim sektorii goriiniimii raporumuzda da vurgulandigi gibi, AEFES, tiiketicilerin temel ihtiyag¢ maddelerine

oncelik verdigi bir donemde istege bagl harcamalara olan bagimhlig: nedeniyle, cogu tiiketici sirketine kiyasla 2026'da
daha zorlu bir donemle karsi karsiya. Bugiinkii yonetim toplantisinin ardindan model varsayimlarimizi gézden gecirecegiz.
Simdilik, AL tavsiyemizi ve 12 aylik hedef fiyatimiz olan 25 TL/hisse’yi koruyoruz. Hisse, 2026 tahminlerimize gore 4,2x
FD/VAFOK carpanindan iglem gériiyor.

AEFES - Ceyreksel Finansal Sonuglar

TLmNn 1C25 2C25 3C25 4C25 1C26 Onceki Yilin Ayni Ceyregine Gére Biiyiime (%) 1C25 2¢25 3C25 4c25 1C26
Gelirler 58.033 79.493 79.074 51.730 62.425 Gelirler -26 -21 -17 -11 8
Brit Kar 18.417 30.441 31.948 20.350 22.373 VAFOK (dig. gel (gid) harig) -52 -27 -11 21 72
Faaliyet Giderleri -17.422 -19.402 -18.106 -17.184 -18.091 VAFOK (dig. gel (gid) dahil) -48 -30 -9 26 67
Net Faaliyet Kari 994 11.039 13.842 3.166 4.282 Net Kar -60 -24 -30 77 -11
VAFOK (dig. gel (gid) harig) 4.682 14.693 17.478 6.662 8.065 Geyreksel Marjlar (%) 1G25 2G25 3G25 4c25 1C26
VAFOK (dig. gel (gid) dahil) 4.837 14.631 17.384 5.934 8.076 Brit Kar Marji 31,7 38,3 40,4 39,3 35,8
Net Finansman Gelir (Gider)**** 760 -1.939 -870 -2.097 2.688 VAFOK (dig. gel (gid) harig) 8,1 18,5 22,1 12,9 12,9
Vergi Oncesi Kar Zarar 5.891 9.093 12.830 361 7.007 VAFOK (dig. gel (gid) dahil) 8,3 18,4 22,0 11,5 12,9
Vergi -1.035 -942 -2.748 -4.372 -2.482 Net Faaliyet Kari 1,7 13,9 17,5 6,1 6,9
Azinlik Hissedarlari 2.598 3.133 4.050 -560 2.515 Vergi Oncesi Kar Mariji 10,2 11,4 16,2 0,7 11,2
Net Kar 2.258 5.018 6.032 -3.452 2.010 Net Kar Marji 3,9 6,3 7.6 -6,7 3,2
TLmNn 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12 2026/03 Son 4C Buyiime (%) 3 2025/12 2026/03
Gelirler 312.532 291.147 275.022 268.330 272.721 Gelirler -7.1 -12,0 -17,5 -19,5 -12,7
Brit Kar 121.304 110.430 103.064 101.155 105.111 VAFOK (dig. gel (gid) harig) -10,0 -17.8 -20,1 -20,9 -6,3
Faaliyet Giderleri -87.088 -81.268 -75.869 -72.114 -72.782 VAFOK (dig. gel (gid) dahil) -11,0 -21,9 -23,3 -20,8 -7,2
Net Faaliyet Kari 34.217  29.162 27.194 29.042  32.329 Net Kar -66,5 -67,6 -62,4 -47,8 -37,9
VAFOK (dig. gel (gid) harig) 50.037 44.471 42.357 43.516 46.899 Son 4C Marjlar (%) 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12 2026/03
VAFOK (dig. gel (gid) dahil) 49.586 43.237 41.571 42.787 46.026 Brit Kar Marji 38,8 37.9 37,5 37,7 38,5
Net Finansman Gelir (Gider) 1.801 4.998 1.353 -1.421 -2.218 VAFOK (dig. gel (gid) hari¢) 16,0 15,3 15,4 16,2 17,2
Vergi Oncesi Kar Zarar 39.454 33.834 28.940 28.173 29.290 VAFOK (dig. gel (gid) dahil) 15,9 14,9 15,1 15,9 16,9
Vergi -10.273 -7.916 -7.428 -9.096 -10.543 Net Faaliyet Kari 10,9 10,0 9,9 10,8 11,9
Azinlik Hissedarlari 13.707 12.019 10.154 9.221 9.138 Vergi Oncesi Kar Mariji 12,6 11,6 10,5 10,5 10,7
Net Kar 15.475 13.899 11.359 9.856 9.608 Net Kar Marji 5,0 4,8 4,1 3,7 3,5
TLmn 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12 2026/03 2025/12 2026/03
Donen Varhiklar 130.748 149.370 139.127 120.079 118.821 Net Nakit Doéngilst (Gln) 19 16 8 10 14
Nakit ve Nakit Benzerleri 36.207 46.686  48.711 40.907  32.113 Ticari Alacak Tahsilat 48 64 57 40 54
Ticari Alacaklar 40.982 51.407 42580 29.637 40.630 Stok Déngl 60 63 59 70 67
Stoklar 31.401 31.168 27.902 31.909 30.664 Ticari Bor¢ Odeme 89 111 107 100 107
Duran Varhklar 337.484 338.188 334.485 335.022 326.821 Net isletme Sermayesi (Ana) (*) 26.001 27.627 19.919 15.694 22.279
Finansal Varliklar 63.041 62.577 60.797  60.141 56.632 Gelirlere Orani 8% 9% 7% 6% 8%
Maddi Duran Variiiar 98495 100.905 100652 101.636 ©7.908
Kullanim Hakki Varliklari 4.972 4.299 4.905 5.482 5.530 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12 2026/03
Serefiye 10.894 10.822 10.672 10.716 10.309 Net Borg (Nakit) 86.538 77.923 62.482 60.945 64.124
Toplam Varhklar 468.232 487.557 473.612 455.102 445.642 Net Borg / Ozkaynaklar (x) 0,7x 0,6x 0,5x 0,5x 0,5x
KV Yukumliilikler 132.112 147.028 132.598 116.352 115.686 Net Borg / VAFOK (x) 1,7x 1,7x 1,4x 1,4x 1,3x
KV Finansal Borglar 56.175 56.969 48.859 38.104 35.123 Esas Faal.Kari/ Net Fin.Gel. (Gid.) (x) 1,8x 2x 1,5x 1,5x 1,5x
KV Kiralama Borglari 1.279 1.153 1.355 1.470 1.107 Borg / (Borg + Ozkaynak) 52% 52% 49% 46% 45%
Ticari Borglar 46.382  54.948 50.563 45852  49.014
UV Yiukumlalikler 98.051 101.135 96.820 97.757 94.108 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12 2026/03
UV Finansal Borglar 63.506 65.248 60.893 59.991 57.474 Ozkaynak Karlihg: 13% 12% 10% 8% 8%
UV Kiralama Borglari 2.414 1.876 2.406 2.758 2.900 Net Kar Mariji 5% 5% 4% 4% 4%
Azinlik Hissedarlari 122.182 123.572 127.883 121.476 116.525 Varlk Devir Hizi (x) 66,7 59,7 58,1 59,0 61,2
Toplam Ozkaynaklar 115.887 115.823 116.310 119.516 119.322 Finansal Kaldirag Orani (x) 404,0 421,0 407,2 380,8 373,5
Toplam Yiikiimlaliikler 468.232 487.557 473.612 455.102 445.642 ROIC (**) 12% 10% 10% 11% 12%
YKY Tahminier (Sonugar Oncesi)
TLmMn 1C25 2C25 3G25 4C25 1C26 Son 4C 2026T reelA 2027T reel A
Faaliyetlerden Nakit -11.588 20.504 20.613 8.054 -185 Gelirler 272.721 316.861 0%  384.070 -1%
Yatinm Faaliyetlerinden Nakit -39.900 -4.692 -4.287 -2.947 -3.349 VAFOK (dig. gel (gid) harig) 46.899 56.240 3% 70.187 2%
Finansal Faaliyetlerden Nakit 9.749 -5.346 -13.064 -12.828 -5.228 Serbest Nakit Akimi (SNA) 33.711 736 -98% 27.591 2970%
Toplam Nakit Girisi -41.739 10.466 3.261 -7.722 -8.761 Net Kar 9.608 16.323 46% 19.634 2%
Serbest Nakit Akimi (SNA) -51.488 15.812 16.326 5.107 -3.534 Toplam Ozkaynaklar 119.322 130.797 -6%  156.902 2%
Gelirlere Orani -89% 20% 21% 10% -6%
Piyasa Garpaniari (x) (***) Sonac 20267 20277
TLmNn 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12 2026/03 FD / Gelirler 0,87 0,8 0,6
Faaliyetlerden Nakit 40.676 36.335 37.316 37.583 48.986 FD / VAFOK 5,09 4,2 3,4
Yatinm Faaliyetlerinden Nakit -60.843 -58.363 -56.339 -51.827 -15.275 FD / SNA 7,08 3241 8,6
Finansal Faaliyetlerden Nakit -10.254 -10.541 -9.412 -21.490 -36.466 F/K 11,92 7.0 5,8
Toplam Nakit Girisi -30.421 -32.568 -28.435 -35.734 -2.756 F/DD 0,96 0,9 0,7
Serbest Nakit Akimi (SNA) -20.166 -22.027 -19.023 -14.244  33.711
Gelirlere Orani -6% -8% 7% -5% 12%

Kaynak: KAP, YKY Arastirma (*) Sadece Ticari Alacaklar, Stoklar ve Ticari Borglar (**) Net Faaliyet Kari (Dig. Dahil) / Net Operasyonel Varliklar (***) FD ilgili yihn degerleri dikkate alinarak
hesaplanmistir (****) Net finansman gelir/aider kalemi parasal kazanc/kavip icermektedir.
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AEFES - Ceyreksel ve Son 12 Aylik Finansallar
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Kay nak: KAP, YKY Arastirma



CEKINCE:

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi
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 yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun
sonuglar dogurmayabilir. S6z konusu rapor belli bir kisiye veya mali durumlari, risk ve getiri tercihleri benzer nitelikteki
bir gruba yonelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhitte
bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler 6ngoérl, tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman iginde
piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir.
Size uygun olan yatirim araglarinin ve islemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi,
yatirim kurulusu tarafindan pazarlanan ya da musteri tarafindan talep edilen triin ya da hizmetin musteriye uygun olup
olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, misterilerin s6z konusu Uriin veya hizmetin tasididi riskleri anlayabilecek bilgi
ve tecribeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her turli bilgi, yorum ve tavsiye
uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Bu nedenle, uygunluk testi
neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi amag,
bilgi ve tecribenize uygun sonuclar dogurmayabilir. Burada yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan
guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari ayrica arastirimamistir. Bu nedenle, bu
bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan Yapi Kredi Yatirnm Menkul Degerler A.S. ve
calisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$. tarafindan farkh boélimlerde istihdam edilen
kisilerin veya Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S.’nin ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle
veya goruslerle hemfikir olmamasi mimkundur. Yapi Kredi Yatirirm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden
kaynaklanan makul nedenlerden dolayi, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢alisanlari, yoneticileri ve
bunlarla dogrudan ve dolayl olarak iliskileri bulunan istihdam iligkisi doduracak bir s6zlesme cergevesinde veya
herhangi bir sézlesme olmaksizin g¢alisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katillan tim gergek veya tizel kigiler ile
musterileri arasinda 6nlemeyen c¢ikar ¢atismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iligkiler dogabilir. Yapi
Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri
yatirim hizmetleri ve faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gecen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmayi
teklif edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$.nin, ortaklarini,
istiraklerinin ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, calisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli
olarak, raporda bahsi gecgen islemler, menkul kiymetler veya emtialar Uzerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli
nedenlerle ilgi ve iligkileri bulunabilir. S6z konusu ¢ikar ¢atismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler
A.S., internet sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece gonderildigi
kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun timu veya bir kismi Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$.’nin yazili izni
olmadan c¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya uguncu kisilere gosterilemez, ticari amacla kullanilamaz.




