ANADOLU EFES BIRACILIK VE MALT SANAYII A.S. (AEFES) FINANSAL SONUG DEGERLENDIRMESI

PhillipCapital

Your Partner In Finance

Anadolu Efes

Hisse Detaylan

Bloomberg Kodu AEFESTI
Hisse Fiyat, TL 16,69
Fiili Dolasim Orani 32,26%
Piyasa Degeri, milyon TL 98.822
Piyasa Degeri, milyon ABD dolan 1980
BIST-100 Endeks Agirhg 0,92%
BIST Tum Endeks Agirhg 0,74%
Yabanc Yatinmaer Orani 45,92%
Emeklilik Fonlari Oram 8,02%
Yatinm Fonlan Orani 7.48%
Kaynak: Matriks, Finnet, PhillipCapital Arastirma

Fiyat ve piyosa dederi 04/11/2026 itibaryla

Finansallar, mn TL,

TMS 29 Uygulanmig 3C25 3C26 9A25 9A26
Gelirler 89.334 88.760 244704 251648
Briit Kar 36.093 33.730 91.290 595.436
Briit Kar Marji 40,4% 38,0% 37,3% 37,9%
FAVOK 15.746 15.804 41,635 43334
FAVOK Mariji 22,1% 17.8% 17,0% 17,2%
Met Kar 6.814 4.374 15.034 12.054
Net Kar Marji 7.6% 4.9% 6,1% 4,8%
Net Borg 70.589 45,653 70.589 45,653
Piyasa Carpanlan 2024 2025 Son
F/K 55 8,4 12,1
PD,/DD 0.9 0,7 0,7
FD/FAVEIK 25 3.3 2,9

Kaynak: Sirket Verisi, PhillipCapital Aragtirma

Ortakhk Yapisi Hisse Sayisi [milyon) Oran
Ag Anadolu Grubu Helding Anoni 2.549 43,0%
Diger 1.851 33,0%
Toplam 5.921

Kaynak: Sirket Verisi

Hisse Fiyat Performansi
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Kaynak: BIST, Finnet

1a 3a Ga 1y
Nominal 6%  -218%  -108%  18,0%
R latif -0,2% 7%  117%  12,2%
ort.lslem Hacmi 1.2 16,5 16,7 21,4
milyon 5

Kaynak: BIST, Finnet

Ahmet Emir Kavuk
emir.kavuk@phillip.com.tr
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ANADOLU EFES (AEFES)

Finansal Sonu¢ Degerlendirmesi

AEFES 3C26 Sonuglari (Kismen Negatif) — PhillipCapital Arastirma

AEFES, 3C26 finansallarinda;

-yillik bazda %0,6 azaligla 88,76 milyar TL net satis geliri,
-yillk bazda %16,7 azalisla 16,60 milyar TL FAVOK ve
-yillik bazda %35,8 azalisla 4,37 milyar TL net kar agikladi.

Kurum olarak 90,10 milyar TL ciro, 18,20 milyar TL FAVOK ve 4,95
milyar TL net kar beklerken, piyasa medyan beklentileri 89,38 milyar
TL ciro, 16,85 milyar TL FAVOK ve 4,60 milyar TL net kar
seviyesindeydi.

3G26 doneminde konsolide satis hacmi yillik bazda %6,5 artigla 33,0
milyon hektolitreye ulasti. Blylimenin ana itici giicli, Pakistan ve
Ozbekistan 6nciligiindeki mesrubat operasyonlari ile Kazakistan
onclligindeki uluslararasi bira operasyonlari oldu. Bira grubunda
ise hacimler Tirkiye'deki zayifligin etkisiyle %5,6 daraldi. Mesrubat
gelirleri %1,0 bliylirken, Bira Grubu gelirleri %5,1 geriledi.

Konsolide FAVOK marji 361 baz puan daralarak %18,7 seviyesinde
gerceklesti. Gerilemenin temel nedeni, her iki is kolunun Tirkiye
operasyonlarindaki brit karlilik baskisi oldu. Tirkiye bira
operasyonlarinda zayif hacme bagh disik operasyonel kaldirag ile
hem bira hem mesrubatta siiren hammadde maliyeti enflasyonu
marijlari baskiladi; faaliyet giderlerinin net satislara orani da ylikseldi.
Bira Grubu FAVOK marji 370 baz puan daralarak %18,3'e, mesrubat
grubunun FAVOK mariji ise 305 baz puan daralarak %19,3'e geriledi.

Net kar tarafinda, operasyonel karliliktaki diisis azalan finansman
giderleriyle kismen dengelense de, parasal kazanclarin dismesi ve
gecen yil kaydedilen kur farki gelirlerinin bu yil kur farki giderine
doéntsmesi net kari baskiladi (3C25: 6,81 milyar TL).

Serbest nakit akisi, isletme sermayesindeki iyilesme, disen faiz
giderleri ve daha dusiik yatinm harcamalariyla yilhk bazda %35,1
artisla 16,50 milyar TL'ye yukseldi (3C25: 12,22 milyar TL). Konsolide
Net Borg/FAVOK orani Eylil 2025'teki 1,5x seviyesinden Eyliil
2026'da 0,9x seviyesine geriledi; Bira Grubu'nda kaldirag ise 3,9x'ten
5,1x'e yikseldi.

Bira Grubu'nda Turkiye bira hacmi %14,3 azalarak 1,6 mhl olurken,
uluslararasi bira hacmi %2,1 artisla 2,1 mhl'ye ulasti; Glircistan'daki
ihracat isinin yeniden yapilandiriimasinin etkisi hari¢ biyime %6,0
oldu. Turkiye'de satin alma giici baskisi ve turizm kaynakli HoReCa
zayifhg talebi baskiladi; Temmuz'daki sinirli toparlanmanin ardindan
Agustos son on yili askin siirenin en zayif aylik performansina isaret
etti. Kazakistan Ust Uste altinci ceyrekte biyilrken, Moldova'da
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hacimler yeniden biiyime trendine girdi. Turkiye bira gelirleri %14,5
gerilerken, uluslararasi bira gelirleri %10,4 artisla 8,52 milyar TL'ye
ulasti. Bira Grubu FAVOK'U %21,1 azahsla 3,52 milyar TL oldu;
Turkiye'de sabit maliyet yiki ve girdi maliyet enflasyonu mariji
baskilarken, Kazakistan'daki faaliyet gideri iyilesmesi bunu kismen
dengeledi.

Mesrubat operasyonlarinda (CCl) satis hacmi %8,3 artisla 516,5
milyon Unite kasaya, net satis gelirleri %1,0 artisla 68,40 milyar TL'ye
ulasti. FAVOK %12,8 azahsla 13,18 milyar TL'ye, net kar %16,4
azahsla 7,79 milyar TL'ye geriledi; serbest nakit akisi ise %24,2 artisla
17,40 milyar TL oldu. Pakistan ve Ozbekistan biiyiimeyi tasirken,
Tirkiye'deki zayif talep ve hammadde maliyetleri marjlari baskiladi.

Sirket, bu ¢eyrekte 2026 beklentilerini revize etti. Bira Grubu satis
hacmi beklentisi dastk-tek haneli daralmadan orta-tek haneli
daralmaya cekildi. Buna bagh olarak raporlanan bazda Bira Grubu
FAVOK marji beklentisini 150 baz puandan 250 baz puana daralma
yoniinde gilincellendi. CCl, uluslararasi operasyonlar icin hacim
blyimesi beklentisini distk-cift haneli seviyeye vyikseltti;
Turkiye'de hacimlerin yatay seyretmesi, faaliyet kari géorinimunin
ve FAVOK marji beklentisinin korunmasi bekleniyor. Anadolu Efes
konsolide hacim beklentisini degistirmezken, raporlanan bazda
konsolide net satis geliri/hl'nin disik-tek haneli oranda daralmasini
Ongoriyor (6nceki: disik tek haneli oranlarda artis).

Uluslararasi operasyonlar hacim biyiimesini siirdiirse de
Turkiye’deki zayif tiiketici talebi karhiigi baskilamaya devam
ediyor; hacim artisi marja yansimiyor. Mesrubatta gili¢lii hacim
performansina ragmen oOlgek avantaji marj yerine satin
alinabilirlige yoénlendiriliyor ve hammadde maliyetleri karhlig
sinirhyor. Bira tarafinda ise satin alma giicii ve turizm kaynakli
zayifhik hem hacmi hem marji etkiliyor; Bira Grubu hacim
beklentisinin asagi c¢ekilmesi ve diisiik hacmin operasyonel
kaldiragtan beklenen katkiyi sinirlamasi, Bira Grubu marjlar
izerindeki baskinin yil sonuna kadar siirecegine isaret ediyor.
Giiglii nakit yaratimi ve konsolide kaldiracin diisiik seviyesi finansal
esnekligi desteklese de, Tiirkiye bira hacimleri, Kazakistan’daki
ivmenin devami ve Bira Grubu’ndaki yliksek kaldirag izlenecek ana
basliklar olmaya devam ediyor.
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Yasal Uyari

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir.
Yatirnm danismanligl hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile mdisteri arasinda imzalanacak yatirrm danismanhgl sozlesmesi
cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve analizler 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. TUm yorum ve tavsiyeler; 6ngorii, tahmin ve fiyat hedeflerinden
olusmaktadir. Zaman iginde piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z
konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir. Bu rapordaki tim goris ve bilgiler
onceden haber verilmeksizin degistirilebilir.

Raporda yer alan bilgi ve veriler, glvenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup,
dogruluklari ayrica arastirilmamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasi
nedeniyle dogabilecek zararlardan PhillipCapital Menkul Degerler A.S. ve galisanlari sorumlu
degildir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket
etmeden oOnce, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak
aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve vyanlishgindan
PhillipCapital hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, PhillipCapital ve tim ¢alisanlarinin,
herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya cikabilecek, dogrudan veya dolayli zararlarla ilgili
herhangi bir sorumlulugu yoktur.

Sunulan yorum ve tavsiyelerin objektifligini etkileyebilecek nitelikte bilinen herhangi bir iliski
ve kosul bulunmamakta olup, gerek Sirketimiz gerekse miusterileri arasinda dogabilecek
onemli ¢ikar gatismalarina yol agmayacak sekilde hazirlanmasi igin azami dikkat ve 6zen
gosterilmistir.

Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim aracinin alim satim onerisi ya da getiri
vaadi degildir ve yatirrm danismanligl kapsaminda yer almamaktadir. Bu raporun timu veya
bir kismi PhillipCapital Menkul Degerler A.S.nin vyazili izni olmadan c¢ogaltilamaz,
yayinlanamaz veya Uglincu kisilere gosterilemez, ticari amacla kullanilamaz.
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