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|!|Anadolu Efes <AEFES> — 3G26 BILANCO ANALIZi

Net kar beklentiye yakin; operasyonel karhlik ve Bira Grubu goriniumii zayif

Anadolu Efes, 3¢26'da TMS 29 kapsaminda net satis gelirlerini yillik %0,6 azalisla 88,8 milyar
TL olarak agikladi (3C25: 89,3 milyar TL). FAVOK yillik %16,7 disisle 16,6 milyar TL'ye geriledi
(3¢25: 19,9 milyar TL). Ana ortaklik net kari yillik %35,8 azalarak 4,4 milyar TL oldu (3G25: 6,8
milyar TL) ve Matriks Haber anketindeki 4,4 milyar TL'lik ortalama beklentinin %0,8, 4,6 milyar
TL’lik medyan beklentinin ise %4,9 altinda kaldi. Net karin beklentilere yakin gerceklesmesine
karsin operasyonel karhliktaki zayiflik ve Bira Grubu beklentilerinin ikinci kez asagi yonli revize
edilmesi nedeniyle sonuglari nétr degerlendiriyoruz.

Bira Grubunda hacim ve marj zayif; Mesrubatta hacim biiyiirken marj geriledi

Bira Grubu hasilati yillik %5,1 azalarak 19,3 milyar TL'ye geriledi (3¢25: 20,3 milyar TL). Bira
Grubu satis hacmi %5,6 azalarak 3,7 mhl’'ye indi (3¢25: 3,9 mhl). Turkiye bira hacmi %14,3
diiserken uluslararasi bira hacmi %2,1 artti. Bira Grubu FAVOK’(i %21,1 disisle 3,5 milyar TL'ye
indi (3¢25: 4,5 milyar TL) ve FAVOK marji 370 baz puan daralarak %18,3'e geriledi (3G25:
%22,0). Mesrubat bélimiiniin (Coca-Cola icecek) hasilati %1,0 artisla 68,4 milyar TLye yiikseldi
(3G25: 67,7 milyar TL). Megsrubat satis hacmi %8,3 artigla 516,5 milyon Unite kasaya ulasti
(3C25: 477,1 milyon). Mesrubat FAVOK’U %12,8 azaligla 13,2 milyar TL'ye (3G25: 15,1 milyar
TL), FAVOK marji 305 baz puan diisiisle %19,3'e geriledi (3G25: %22,3). Mesrubat bélimiiniin
konsolide FAVOK igindeki payr %75,8'den %79,4'e yiikseldi. ilk dokuz ayda ise Megsrubat
FAVOK’(i %13,7 artarken Bira Grubu FAVOK’li %28,2 azald!.

Briit marj ve gider yiikii esas faaliyet marjini 379 bp geriletti

Satiglarin maliyeti %3,4 artarak 55,0 milyar TLye yiikselirken (3¢25: 53,2 milyar TL) hasilat %0,6
azaldigi icin brut kar %6,5 duslsle 33,7 milyar TL'ye geriledi (3¢25: 36,1 milyar TL). Brit kar
marji 240 baz puan daralarak %38,0’a indi (3C25: %40,4). Faaliyet giderleri (genel yonetim ile
satis, dagitim ve pazarlama giderlerinin toplami) %8,0 artisla 22,1 milyar TL'ye yukseldi (3¢25:
20,5 milyar TL). Bunun iginde satis, dagitim ve pazarlama giderleri %9,5 artisla 16,4 milyar TL'ye
ulasti (3¢25: 15,0 milyar TL). Faaliyet giderlerinin satiglara orani %22,9'dan %24,9’a yukseldi.
Esas faaliyet kari %22,3 azalarak 12,1 milyar TL'ye indi (3¢25: 15,5 milyar TL) ve esas faaliyet
kar marji 379 baz puan disisle %13,6’ya geriledi (3C25: %17,4). FAVOK marji 361 baz puan
daralarak %18,7 oldu (3G25: %22,3). Ceyreklik bazda da marjlar geriledi: 2GC26’ya kiyasla briit
kar marji 144 baz puan, FAVOK marji 183 baz puan daraldi (2626 FAVOK marji: %20,5).

Net kar FAVOK’ten daha sert diistii: vergi ve azinlik payi baskiyi artirdi

Net finansman gideri yillik %17,9 azalarak 5,1 milyar TL'ye geriledi (3¢25: 6,2 milyar TL). Parasal
kazang ise %19,8 duslsle 4,2 milyar TL'ye indi (3G25: 5,3 milyar TL). Bu iki kalemin birlikte
olusturdugu net gider 1,0 milyar TL’den 0,9 milyar TL'ye distUgl igin vergi 6ncesi kardaki
gerilemenin kaynagi operasyonel karhihk oldu. Efektif vergi orani %21,4'ten %25,3'e
yukselirken, kontrol glicii olmayan paylarin donem kari igindeki payr %40,2'den %47,5'e ¢ikt.
Boylece donem kar %26,9 diiserken ana ortaklik net kari %35,8 geriledi ve net kar mariji
%7,6'dan %4,9'a indi. 2C26'ya kiyasla ise ana ortaklik net kari %19,2 azaldi.

Dokuz ayda serbest nakit akisi pozitife dondii, net borg/FAVOK 0,95x’e indi

2026’nin ilk dokuz ayinda net satislar %2,8 artisla 251,6 milyar TL'ye, FAVOK %4,5 artisla 45,2
milyar TL'ye ylkseldi (9A25: 43,2 milyar TL). Ana ortaklik net kari ise %19,8 azalarak 12,1 milyar
TL’ye geriledi (9A25: 15,0 milyar TL). Vergi 6ncesi kar %2,7 artarken vergi gideri %70,5 artisla
9,1 milyar Tl'ye yukseldi; efektif vergi orani %17,0’'dan %28,2’ye c¢ikti. 9A25’te yatirm
faaliyetlerinden 4,9 milyar TL gelir kaydedilmisti. isletme faaliyetlerinden nakit akisi %16,4
artigla 38,8 milyar TL'ye ulasirken (9A25: 33,4 milyar TL), yatirim harcamalar %15,8 azalarak
15,5 milyar TL’ye geriledi (9A25: 18,4 milyar TL). Sirketin tanimladigi serbest nakit akisi (vergi,
kira, yatinm ve net finansman 6demeleri sonrasi) dokuz ayda —3,8 milyar TL'den 10,3 milyar
TLl’ye yukseldi; 3¢26’da 16,5 milyar TL oldu (3G25: 12,2 milyar TL). Bilango tarafinda net
finansal borg, yil sonuna kiyasla %27,9 azalarak 68,9 milyar TL'den 49,7 milyar TL’ye geriledi.
Net finansal borcun son 12 ay FAVOK’{ine orani 1,37x’ten 0,95x’e diistii.
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Kapanis, TL (04.11.2026) 16,69 TL
Odenmis Sermaye (bin TL) 5.921.052
Halka Acik Sermaye (bin TL) 1.951.087
Halka Agikhk Orani 32,95

Piyasa Carpanlar

F/K 12,12
PD/DD 0,69
FD/FAVOK 5,42

Ozet Gelir Tablosu 3026 325 Y/V(%) 2C26* C/C(%)

(milyar TL)

Net Satislar 88,8 89,3 -06 924 -39
Briit Kar 33,7 361 -65 364 -74
Faaliyet Giderleri 22,1 20,5 8,0 22,6 -2,3
Esas Faaliyet Kari 12,1 15,5 -22,3 13,6 -11,2
FAVOK 166 199 -167 19,0 -12,5
Net Finansman Gideri -5,1 -6,2 -17,9 -5,6 -8,7
Parasal Kazang 4,2 53 -19,8 54 -22,2
Vergi Oncesi Kar 11,1 14,5 -23,1 13,2 -15,7
Ana Ortaklik Net Kari 4,4 6,8 -35,8 54 -19,2
Oranlar 3C26  3C25 Y/Y(bp) 2C26* C/C(bp)
Briit Kar Marji (%) 38,0 40,4 -240 39,4 -144
Esas Faa. Kar Mariji (%) 13,6 17,4 -379 14,7  -112
FAVOK Marji (%) 18,7 22,3 -361 20,5 -183
Net Kar Mariji (%) 4,9 76  -270 59 -93

FAVOK marji (%), ceyreklik

25 22,3
20,5
20 18,7
13,6

15 12,2
10

5

3025 4C25 1626 2026 3C26

Kaynak: KAP, sirket sonug aciklamasi (04.11.2026), integral Yatirim. FAVOK:
bir defaya mahsus kalemler 6ncesi (béliim notu). * 2¢26 verileri, TMS 29
uyarinca 30.09.2026 satin alma giiciine endekslenmistir (katsayi 1,0557).
4C25 marji: sirketin 2025 sonug aciklamasi. F/K ve FD/FAVOK son 12 ay
verileriyle; FD, kontrol giicii olmayan paylari igerir.
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3C26 net kar beklentilerin hafif altinda kaldi

Gosterge (milyon TL) 3G26 gergeklesme Ort. beklenti* Medyan beklenti* Fark (%)
Ana ortaklik net kar 4.374 4.407 4.601 -0,8/-4,9

* Matriks Haber bilango anketi (9 kurum). Fark: ortalama / medyan beklentiye gére sapma.

Boliimler: Mesrubat agirhg: artarken marjlar her iki béliimde geriledi

Gosterge (milyar TL) 3C26 3¢25 Y/Y (%) 2G26* C/C (%)
FAVOK - Bira Grubu 3,5 4,5 -21,1 3,3 8,0
FAVOK — Mesrubat 13,2 15,1 12,8 15,8 -16,7
FAVOK marji — Bira Grubu (%; fark bp) 18,3 22,0 -370 15,9 233
FAVOK marji — Mesrubat (%; fark bp) 19,3 22,3 -305 22,3 -303

Béliim FAVOK’ii bir defaya mahsus kalemler éncesidir (KAP Dipnot 4). * 30.09.2026 giiciine endeksli (katsayi 1,0557).

Bira Grubu beklentileri 4 Kasim’da yeniden asagi yonlii revize edildi

Gosterge G;:;‘ : c:ellll?:(l;lzesr)\tl 0?1(: i I:;;:glzesr;ﬂ Gergeklesme (Y/Y)
Bira Grubu hacim Orta tek haneli dusus Dusuk tek haneli dusus —%7,4 (9A); —-%5,6 (3C)
Mesrubat hacim Yuksek tek haneli artig Orta tek haneli artis +%8,4 (9A); +%8,3 (3C)
Konsolide net satis / hl (TMS 29) Dustk tek haneli azalig Dustk tek haneli artig —%3,4 (9A); —-%6,7 (3C)
Mesrubat net satis / ik (TMS 29) Dusuk tek haneli azals Yatay-orta tek haneli artig —%2,8 (9A); —-%6,7 (3C)
Konsolide FAVOK marji Hafif daralma Degismedi +29 bp (9A); =361 bp (3C)
Bira Grubu FAVOK mariji —250 bp —-150 bp —361 bp (9A); —370 bp (3C)
Mesrubat FVOK marji Yatay Degismedi +121 bp (9A); =359 bp (3¢)
Yatirim harcamalari / satiglar Yiksek tek haneli Degismedi %6,1 (9A); 9A25: %7,5

Kaynak: Anadolu Efes KAP ve 9A26 sonug agiklamasi (04.11.2026); 6nceki beklenti 11.08.2026’dadir. Konsolide hacim beklentisi (orta tek haneli artis) degismemistir;
gerceklesme +%6,5 (9A). Bira Grubu net satis/hl beklentisi (diisiik-orta tek haneli artis) degismemistir; gerceklesme +%1,3 (9A). hl: hektolitre; iik: tnite kasa; birim basina
degisimler yaklasiktir. FVOK: CCi’nin faaliyet kdri marji.

Sirket, 4 Kasim 2026’da Bira Grubu hacim beklentisini diisiik tek haneli diisiisten orta tek haneli disiise, Bira Grubu FAVOK marji beklentisini
ise 150 baz puandan 250 baz puanlk daralmaya gekti. Dokuz aylikta Bira Grubu FAVOK marji 361 baz puan gerileyerek %11,8’e indi; bu
daralma yil geneliigin 6ngdriilen 250 baz puanin lizerinde. Konsolide FAVOK marjinin yil genelinde 2025’teki %16,6’nin altinda kalmasi, 4C26
net satislarinin reel yatay kalmasi varsayimiyla, 4G26 marjinin %10,8’in (4GC25: %12,2) altina inmesini gerektiriyor.

Net borg belirgin azald, ceyreklik bazda isletme sermayesi iyilesti

Gosterge (milyar TL) 30.09.2026 30.06.2026** 31.12.2025 G/C Deg. (%) YBB De3. (%)
Nakit ve nakit benzerleri 51,7 42,4 46,2 21,8 11,8
Ticari alacaklar 44,5 59,2 33,5 -24,8 32,9
Stoklar 31,9 39,2 36,0 -18,4 -11,4
Ticari borglar 62,4 66,5 51,8 -6,1 20,5
Net isletme sermayesi 14,0 31,9 17,7 -56,0 -20,9
Net finansal borg 49,7 69,3 68,9 -28,4 -27,9
isletme faaliyetlerinden nakit akisi (9A) 38,8 12,8 (6A) 33,4 - 16,4

Bilango: 30.09.2026 / 30.06.2026 / 31.12.2025; nakit akisi: 9A26 / 6A26 / 9A25 (son siitun 9A26/9A25 dedisimidir). ** 30.09.2026 giictine endeksli (katsayi 1,0557). Net
finansal borg kiralamayi icerir; uzun vadeli finansal yatirimlar diisiilmemistir.

Net finansal borg, yil sonuna kiyasla %27,9 azalarak 49,7 milyar TL'ye geriledi (31.12.2025: 68,9 milyar TL). Ticari alacaklar yil sonuna gore
%32,9 artigla 44,5 milyar TL'ye, ticari borglar %20,5 artigla 62,4 milyar TL'ye ylkselirken stoklar %11,4 azalarak 31,9 milyar TL'ye indi. Ceyreklik
bazda ticari alacaklarin %24,8, stoklarin %18,4 azalmasi net isletme sermayesini 31,9 milyar TL'den 14,0 milyar TL’ye indirdi; 3C26 tek basina
isletme faaliyetlerinden net nakit akisi 26,0 milyar TL oldu (3¢25: 23,3 milyar TL).

Degerlendirme

Anadolu Efes’in 3¢26 sonuglarini, FAVOK’teki %16,7’lik yillik diisiis, Bira Grubunda 370 baz puan daralan FAVOK marji ve beklentilerin hafif
altinda kalan ana ortaklik net kari nedeniyle nétr degerlendiriyoruz. Olumlu tarafta, dokuz ayda 10,3 milyar TL'ye yiikselen serbest nakit akisi
ve 0,95x’e gerileyen net borg/FAVOK orani 6ne cikiyor. Buna karsilik, Bira Grubu hacim ve marj beklentilerinin ikinci kez asagi yonlii revize
edilmesi, Tirkiye bira hacmindeki %14,3’luk dusus ve faaliyet giderlerinin satiglardan hizli artmasi karllik riskini artirtyor. Takip alanlarimiz:
Bira Grubunda marj toparlanmasi, Turkiye bira hacmi ve nakit Gretimi.
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Sermaye Piyasasi Kurulunun Seri:V, No:55 Yatirim Danismanligi Faaliyetine ve Bu Faaliyette Bulunacak Kurumlara iliskin Esaslar

Hakkinda Teblig’i Uyarinca Yayimlanan Uyari Notu:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi hizmeti, yetkili
kuruluglar 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.

Cekince: Bu bilgiler ve gériisler 6nceden haber vermeksizin degistirilebilir. integral Yatinm Menkul Degerler A.S. bilgilerin ve ifade
edilen goruslerin dogru, eksiksiz ve glincellestirilmis olduguna dair (agik¢a ifade edilmis veya ima edilmis) hicbir beyan ve taahhitte

bulunmaz. Herhangi bir yatirim konulu karar almadan 6nce bir uzmandan goris alinmalidir.

Sorumlulugun Sinirlandiriimasi: integral Yatirim Menkul Degerler A.S. herhangi bir sinirlandirma olmaksizin, dolayli, direkt veya bir
fiilin sonucu olarak ortaya ¢ikan zararlar da dahil olmak tizere her tlrlt kayip ve hasarla ilgili sorumluluk kabul etmez. Bu rapor
tarafimizca dogrulugu ve glvenilirligi kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlanmis olup yatirimcilara kendi olusturacaklari yatirim
kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte ve herhangi bir yatirnm aracini alma veya satma yoniinde yatirimcilarin kararlarini
etkilemeyi amaglamamaktadir. Yatirimcilarin verecekleri yatirim kararlari ile bu raporda bulunan goris, bilgi ve veriler arasinda bir
baglanti kurulamayacagi gibi, s6z konusu kararlarin neticesinde olusabilecek yanlislik veya zararlardan kurum galisanlari ile Ulukartal

Holding A.S. ve integral Yatirim Menkul Degerler A.$.’nin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir.

Buyukdere Cd. 59. Sk. Spine Tower No:243 Kat:2 34398 Maslak - Sariyer / ISTANBUL
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SORUMLU OLDUGU SEKTORLER

Bankacilik, Holding, Savunma

SORUMLU OLDUGU SEKTORLER

Enerji-Uretim, Perakende, GYO, /n;saat,
Sigorta

SORUMLU OLDUGU SEKTORLER
Enerji - Dagitim, llag - Saglik, Teknoloji,
Gida

DESTEK VERDIGI SEKTORLER
Demir-Celik, Cimento

DESTEK VERDIGi SEKTORLER
Otomotiv, Petrokimya, Telekom, Havacilik




