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AEFES 2C26 Sonuglari (No6tr) Anadolu Efes
Hisse Detaylar
Bloomberg Kodu AEFESTI
AEFES, 2C26 finansallarinda; Risseflysa i 19,24
-yillik bazda %2,8 artigla 87,49 milyar TL net satis geliri, e iy e
-yillik bazda %10,3 artisla 17,96 milyar TL FAVOK ve e D A AEDEEIAR S
-yillik bazda %4,6 azaligla 5,12 milyar TL net kar agiklad.. BIST-100 Endeks AZirlig 0,82%
BIST Tum Endeks Agirhg 0,57%
. . . . Yabanci Yatirnmci Orani 42,88%
Kurum olarak 89, 31 milyar TL ciro, 17,86 milyar TL FAVOK ve 5,81 ., .ciiikfonian oram fanad
milyar TL net kar beklerken piyasa medyan beklentileri 88,79 milyar vaunm fontari oran: 7.64%
TL CirO, 17,64 milyar TL FAVOK ve 5,61 milyar TL net Kkar Kaynak: Matriks, Finnet, PhillipCapital Arastirma
seviyesi ndeydi. Fiyat ve piyasa dederi 21/08/2026 itibaryla

Finansallar, mn TL,

2C26 doéneminde konsolide satis hacmi yillik bazda %7,4 artisla 33,2 s 29 uygulanmis 2025 2026 6A25  6A26

milyon hektolitreye ulasti. Blylmenin ana itici glict, Pakistan ve Orta Gelirler 85069  87.491 147.173 154294
Asya onciliginde glcli seyrini sirdliren mesrubat operasyonlari sritxar 32576 34508 52285 58450
oldu. Bira grubunda ise hacimler Turkiye operasyonlarindaki 8ritarmari 383%  39.4%  355%  37,9%
zayifhgin etkisiyle %8,0 daraldi. Mesrubat operasyonlari gelirleri %5,7  FAVo¥ Sl BASh Pl aalt

FAVOK Marji 18,5% 19,9% 141% 16,9%

blyurken, Bira Grubu gelirleri zayif hacim performansinin etkisiyle

. . Net Kar 5.370 5.125 7.786 7.275
%6'1 gerlledl' Net Kar Marji 6,3% 5,9% 5,3% 4,7%
Net Borg 83.390 65.655 83.390 65.655

Operasyonel karlilik tarafinda konsolide FAVOK marji 139 baz puan
iyileserek %20,5 seviyesinde gerceklesti (2G25: %19,1). lyilesme Pivasa carpanlan 2024 2025 Son
buyik olcide mesrubat operasyonlarindaki brit kar marji 7% 22 s S
genislemesinden kaynaklandi. Bira Grubu'nda ise tablo tam tersi :g;f;OK - 5 e

yonde isledi: FAVOK marji 476 baz puan daralarak %15,9'a geriledi;
Turkiye'deki zayif hacim performansi ve Kazakistan'da hammadde

Kaynak: Sirket Verisi, PhillipCapital Arastirma

maliyetlerinin 6nceki yihin elverisli bazina kiyasla normallesmesi oy akik vaps: fiise o foalivond o
marjlar Gzerinde baski yaratti. Ag Anadolu Grubu Holding Anoni 2549 43,0%

Diger 3953 33,0%
Net kar tarafinda, giicli operasyonel performansa, yiiksek parasal ' fermenytimited - o
kazanglara ve azalan net finansman giderlerine ragmen artan vergi o o
giderleri baskin cikti ve sirket 2C26'da yillik bazda %4,6 azalisla 5,12 7~

milyar TL net kar agikladi (2G25: 5,37 milyar TL).

Hisse Fiyat Performansi

Serbest nakit akisi tarafinda, isletme sermayesinin katkisinin = #° ] [

zayiflamasi ve artan vergi 6demeleri nedeniyle konsolide serbest 200 - i ;SZ
nakit akisi yillik bazda %76,7 gerileyerek 1,96 milyar TL'ye indi (2C25:  isp | - o%

8,41 milyar TL); dUslik yatirim harcamalari ve azalan faiz 6demeleri | [ ii«/
bu duglsi kismen dengeledi. Bilango tarafinda konsolide Net ' ==
Bor¢/FAVOK orani 1H2025'teki 1,9x'ten 1H2026'da 1,2x'e geriledi;  *° | L 20%
buna karsin Bira Grubu'nda kaldirag 3,7x'ten 4,7x'e yikseldi. 00 -25%
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BIST 100 Rélatif (sag)

Hisse Fiyati, TL (sol)

Bira Grubu'nda hacim 2C26'da yillik bazda %8,0 daralarak 3,8 mhl'ye
geriledi. Turkiye bira operasyonlari hacmi %12,5 azalirken,

Kaynak: BIST, Finnet

uluslararasi bira operasyonlari hacmi yillik bazda %4,1 daraldi; 1a 3a 6a 1y
Gurcistan'daki ihracat faaliyetlerinin yeniden yapilandirilmasinin  neminai -135%  36%  -31%  81%
etkisi hari¢ tutuldugunda ise %1,2 biiyiime kaydedildi. FAVOK %27,7  rolatif -167%  61%  70%  -158%
azahsla 3,09 milyar TL'ye gerilerken marj 476 baz puan daralarak f”:w'i':’; g 22,8 180 18,7 241
%15,9 Oldu. Kaynak: BIST, Finnet
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Mesrubat operasyonlarinda (CCl) tablo oldukga glgliiydi: satis hacmi %9,8 artisla 518,8 milyon Unite
kasaya ulasti, net satis gelirleri %5,7 blyuyerek 67,22 milyar TL'ye ¢ikti, FAVOK %24,1 artisla 14,99 milyar
TL'ye yikseldi ve marj 331 baz puan iyileserek %22,3 oldu. Pakistan ve Orta Asya bliyliimenin baslica itici
glcu olurken Turkiye hacimleri yatay seyretti.

Sirket, bu geyrekte 2026 yili beklentilerini asagi yonli revize etti. Bira Grubu satis hacmi beklentisi diigtk-
tek haneli blylimeden diisiik-tek haneli daralmaya cekildi (Tirkiye bira hacmii¢in de ayni revizyon yaplldl)
uluslararasi bira hacmi beklentisi yatay kalmaya devam ediyor. Buna paralel olarak konsolide FAVOK mar;ji
beklentisi yatay kalmadan hafif daralmaya, Bira Grubu FAVOK marji beklentisi ise yatay kalmadan 150 baz
puan daralmaya revize edildi. Sirket, bu asagl yonli revizyonun yalnizca hacim varsayimlarindaki
guncellemeden kaynaklandigini, fiyatlama disiplini/trin karmasi/maliyet yonetimi varsayimlarinin
korundugunu vurguluyor. Megrubat Grubu'na iligkin beklentiler (orta-tek haneli hacim biliytimesi, yatay
FAVOK mariji) ve konsolide satis hacmi beklentisi (orta-tek haneli blilyime) degismedi.

Genel olarak, mesrubat operasyonlarindaki giiclii ivme ve konsolide FAVOK marjindaki belirgin iyilesmeye
ragmen, Bira Grubu'nda hem hacim hem karlilik tarafinda goérilen bozulma ve buna bagh 2026 yil sonu
beklenti degisikligi nedeniyle 2C26 sonuglarini nétr olarak degerlendiriyoruz.

PhillipCapital Arastirma
arastirma@phillipcapital.com.tr
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Yasal Uyari

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanligi s6zlesmesi ¢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;
Ongorl, tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman icinde piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler
nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir. Bu rapordaki tiim goris ve bilgiler 6nceden haber
verilmeksizin degistirilebilir. Raporda yer alan bilgi ve veriler, glivenilir 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 calisanlari sorumlu degildir. Bu sebeple, okuyucularin, bu
raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri 6nerilir ve
bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanlishgindan
PhillipCapital hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, PhillipCapital ve tiim ¢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 musterileri arasinda dogabilecek 6nemli ¢ikar catismalarina yol agmayacak sekilde hazirlanmasiicin
azami dikkat ve 6zen gosterilmistir. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim aracinin alim satim onerisi ya
da getiri vaadi degildir ve Yatirrm Danismanligi kapsaminda yer almamaktadir. Bu raporun timi veya bir kismi
PhillipCapital Menkul Degerler A.S.nin yazili izni olmadan c¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya Ugclinci Kkisilere
gosterilemez, ticari amacgla kullanilamaz.




