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AEFES 2026 l.ceyrekte 62,4 mlr TL Hasllat, 8,06 mir TL FAVOK, 2 mir TL Net Kar ile
beklentilerimize paralel sonuglar agikladigini gérmekteyiz.

Mesrubat Grubunun kurtarici etkisi

1Q26'da satislar gegtigimiz yilin ayni dénemine gore %7.6 artis gosterirken Bira
Grubu %8,4 daralma, CCl Grubu ise %10,7 artis gosterdigini gérmekteyiz. Satis
hacmine baktigimizda ise konsolide satis hacminin %5,3 artis gosterdigini izlerken
Bira Grubu %9,6 daralma, CCl ise %6,9 artis géstermistir.

Bira operasyonlarinda Gurcistan ihracat operasyonlarinin yeniden yapilandiriimasi
etkisi hari¢ tutuldugunda buylime goérsek de Turkiye'deki operasyonlarda yadis
gun sayisinin fazla olmasi, turizm sektorinun beklentilerin altinda kalmasi,
ramazan etkisi, zayiflayan talep ve satin alma guUcU Uzerindeki negatif etkinin
satislari  baskiladigini ve konsolide baktigimizda daralmanin olustugunu
gdrmekteyiz. Bolge bazli satis hacmine baktigimizda Uluslararasi operasyonlarda
%1,6, TUrkiye'de ise %20,2'lik major daralma gérmekteyiz.

CCl'da ise 6nemli buyume izlerken, blyUmenin tabana yayildigi ve Turkiye
operasyonlari tarafindan da desteklendigini gérmekteyiz. Ozetle Bira Grubuna
gore glgli performansin devamini izlerken yilin genelinde de AEFES igin ana
destekleyici segmentin CCl grubu olacagini dustinmekteyiz. CCI i¢cin hacimsel
yUkselisin sebeplerine baktigimizda Uluslararasi operasyonlar igin destekleyici
makroekonomik ortam ve elverisli piyasa kosullari ve tum kategorilerde genis
tabanli buyume gibi faktorler etkili olurken Turkiye operasyonlarinda Su
kategorisinin bilin¢li optimizasyonu olsa da su hari¢ baktigimizda %3,8 buyume
goérmekteyiz.

Karlihk

1Q26'da kar marjlari gegtigimiz yilin ayni dénemine kiyasla yukarida seyrederken
ceyreksel daralma gérmekteyiz. Detaylandirdigimizda ise Bira grubunda 6zellikle
Kazakistan ve Turkiye'de artan girdi maliyetleri ve Turkiye'deki zayif operasyonel
sonuglara paralel FAVOK marjinin 1.8pt daralma ile -%8.1 seviyesine geldigini,
CCl'da ise Turkiye'de belirgin iyilesme, aktif maliyet ydnetimi ve gu¢li operasyonel
sonuglara paralel FAVOK marjinin 4.4pt artis ile %18,6 seviyesine geldigini
goérmekteyiz. Ozetlemek gerekirse konsolide olarak Bira Grubunun zayif
operasyonel performansina karsilik CCl grubundaki iyilesme ve 6zellikle Mesrubat
Grubunda yurt ici operasyonlardaki marj iyilesmesinin de etkisiyle konsilde
FAVOK marjinin 4.3pt iyilesmeyle %13,6 seviyesine geldigini gérmekteyiz. Net Kar
tarafinda ise gérece glglu gergeklesen operasyonel karlilik, artan parasal kazang
ve azalan finansal giderlerle beraber karlilik desteklense de 1Q26'da Rusya
operasyonlarinin konsolidasyon kapsamindaki degisikliklerin de etkisiyle yillik
bazda sinirli da olsa dusus gérmekteyiz.

Borg yapisi

1Q26'da gectigimiz gceyrege gore finansal borg¢larin %6 disus gosterdigini izlerken
net borcun %5 artis gosterdigini gérmekteyiz. 1Q26 itibariyle AEFES 1,37x
NetBor¢/FAVOK carpaniyla islem gérmektedir.

Sonug olarak baktigimizda 1Q26'da beklentilere paralel agiklanan sonuglari NOTR
degerlendirmekteyiz. Gegtigimiz yilda da oldugu gibi 2026 yilinin ilk ¢ceyreginde
de Bira Grubundaki zayif seyrin CCl ile kompanse edildigini izlerken yilin geri
kalaninda ve orta uzun vadeli senaryoda Bira Grubu operasyonlari igin
Ozbekistan'daki stratejik ana bira markalarinin yerel Gretimine yénelik anlasma ve
Taris Uzim'Gn %60'1nin devraniimasina ydnelik anlasmayla beraber zayif seyrin
tersine dénecegini fakat kisa vadeli baktigimizda talep ve alim guctndeki dusus
gibi etkilerden dolayi zayif seyrin sirmesini beklemekteyiz. 2025 yili AEFES igin
verimlilik ve surdurulebilirlik odakh ilerlerken 2026 yilinda da ayni temanin
stirmesini beklemekteyiz. AEFES 1Q26 itibariyle 3,81x FD/FAVOK ile islem gérirken
2026 beklentileri ise asagidaki gibidir;

* Konsolide satis hacminde orta tek haneli artis

e Bira Grubu satis hacminde dusuk tek haneli artis

e Mesrubat Grubu satis hacminde orta tek haneli artis
« Konsolide Net Satig Gelirleri /hl dusuk tek haneli artis
e Konsolide FAVOK marjinda yatay seyir

e Bira Grubu FAVOK marjinda yatay seyir

¢ Mesrubat Grubu FVOK marjinda yatay seyir.

Son Fiyat

6 Mayis 2026

Piyasa Degeri (mIn TL)
Piyasa Degderi (mIn $)

F/K

FD/FAVOK

PD/DD

Hisse Sayisi (mlIn lot)

FDPO (%)

19,34
248,238
2,532
1,92
3,81
0,96
5,921
32,85

GUnluk Ortalama islem Hacmi (mIn TL) 1,113

FiYAT

PERFORMANSI (%) 1AY 3AY 12 AY

BiSTIO0'E GORE -4.42 -12.05 -34.15

Nominal (TL) 10.51 -3.20 22.66

Nominal (USD) 9.00 -7.09 5.44

ORTAKLIK YAPISI %

AG Anadolu Grubu Holding AS. 43,05

AB INBEV 24,00

Diger 32,95

170,00

160,00

150,00

140,00

130,00

120,00

110,00 i

100,00

90,00

80,00

70,00
88282828 88888 8
O O O O O 0O O o o o o o
N 88 8§88« &SN
n (o) ~ o0 a O — i N ™M <
S 9 9 § 9 = +4 < 9 99 9
O OV VU O vV O vV VU vV OV wvu o

e AEFES XU100

AMARBAS

Q Esentepe Mah. Ecza Sk. Safter is Hani No:6 D:12 Kat:4 Sisli
{, +90 (212) 286 30 00

A
& www.marbas.com.tr

Erdem YILDIZ

evildiz@marbasmenkul.com.tr




A

AEFES

Anadolu Efes Sirket Karti

Hisse Adi Anadolu Efes
Sektor icecek
Halka Agiklik Orani 32.0%
Kurulus Tarihi 02.02.1966
Yasi 60
Personel Sayisi 15318

Fiyat & Getiri

Kapanis Fiyati 19.34
Ginlik Getiri 1.58
Haftalik Getiri 2.60
Aylik Getiri 10.51
Goreceli Getiri 0.69
Yillik En Diisiik - En Yiiksek 13.25-23.28
Yillik Ortalama Fiyat 16.31
Ozet Bilanco

Dénen Varliklar
Nakit ve Benzerleri
Stoklar
Ticari Alacaklar
Duran Varliklar
Maddi Duran Varliklar
Maddi Olmayan Duran Varliklar
Aktifler
Kisa Vadeli Yikiimliilikler
Uzun Vadeli Yikimlilikler
Toplam Borg
Net Borg
Sermaye

Ozkaynaklar

Oran Analizi

Likidite
Cari Oran
Likit Oran
Degerleme
FIK
PD/DD
FD/FAVOK
Karhlik
Ozsermaye Karlilig
Aktif Karlilk
Brit Kar Marji
Net Kar Marji
FAVOK Marji
Biiyiime
Net Kar Biiyiime
FAVOK Biiyiime
Ozsermaye Biiyiime
Aktif Biiylime
Faaliyet Etkinligi
Stok Devir Hizi
Alacak Devir Hizi
Ticari Borg Devir Hizi

180.00

160.00

140.00

120.00

100.00

80.00

60.00

40.00

118,821
32,113
30,664
40,630

326,821
97,908

147,723

445,642

115,686

94,108
209,795
64,124
5921
119,322

1.03
0.74

13.15
0.96
4.16

1.93
0.50
35.84
322
12.92

-10.98
7227
34.74
24.55

5.44
6.66
3.6l

120,079
40,907
31,909
29,637

335,022

101,636

149,754

455,102

116,352

97,757

214,109
60,945
5921
119,516

1.03
0.72

10.39
0.78
389

7.80
1.96
37.70
367
16.22

-47.83
-20.89
8.65
-1.29

5.76
6.98
275

2025/12 | Degisim(%)

o= AEFES e XU100

Ozet Bilanco

sim (%) 26/03 [ 2025/12[2025/12 Degisim(%)

-1.05 Net Satiglar 62,425 243,847 243,847 -74.40 -74.40
-21.50  Yurt jci Satiglar 0 11456l 114,561 ad ad
-3.90  Yurt Digi Satiglar 0 129,286 129,286 ad ad
37.09 Diger Sauglar 0 0 0 ad ad
-2.45 Satiglarin Maliyeti 40,052 151,921 151,921 -73.64 -73.64
-3.67  iskontolar 0.00 0.00 0.00 ad ad
-1.36  indirimler 0.00 0.00 0.00 ad ad
-2.08 Briit Kar 22,373 91,926 91,926 -75.66 -75.66
-0.57 Faaliyet Giderleri 18,091 65,534 65,534 -72.39 -72.39
-3.73 Esas Faaliyet Kari 4282 26,392 26,392 -83.78 -83.78
-2.02 Amortisman 3,783 13,153 13,153 -71.24 -71.24
5.22 FAVOK 8,065 39,545 0 -79.61 ad
0.00 Vergi Oncesi Kar 7,007 25,603 25,603 -72.63 -72.63
-0.16 Ana Ortaklik Net Ka 2,010 8,957 8,957 -77.56 -77.56
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Marbas Menkul Degerler tarafindan bilgilendirme
amaciyla hazirlanmistir. Yatirnm sinyal, bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim
danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhdi hizmeti; araci
kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak yatirrm danismanligl sézlesmesi cercevesinde
sunulmaktadir. Burada yer alan sinyal, yorum ve tavsiyeler, herhangi bir
yatirm aracinin  alim satim Onerisi ya da getiri vaadi olarak
yorumlanmamalidir. Bu go6ruUsler mali durumunuz ile risk ve getiri
tercihlerinize uygun olmayabilir ve sadece burada yer alan bilgilere ve
sinyallere dayanarak yatirnm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar
dogurmayabilir. Burada yer alan sinyaller, fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam
ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir.
TUm sinyal ve veriler, Marbas Menkul Degerler tarafindan guvenilir olduguna
inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu sinyal ve kaynaklarin kullaniimasi nedeni
ile ortaya cilkabilecek hatalardan ve zararlardan Marbas Menkul Degerler
sorumlu degildir.

ARASTIRMA BIRIMI

iletisim Bilgileri:

iletisim@marbasmenkul.com.tr
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