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AEFES 2026 2. çeyrekte 87,49mlr TL Hasılat, 17,44mlr TL FAVÖK, 5,12mlr TL Net Kar ˘le 
beklent˘ler˘m˘ze paralel sonuçlar açıkladığını görmektey˘z. 

Satışlar ve Operasyonel Performans 

2Q26'da baktığımızda geçt˘ğ˘m˘z yılın aynı dönem˘ne kıyasla konsol˘de satışlar %2,8 artış 
göster˘rken B˘ra Grubu %6,1 daralma, CCI Grubu %5,7 artış gösterd˘ğ˘n˘ görmektey˘z. 2026/6A 
ver˘lere baktığımızda ˘se konsol˘de satışlar %4,8 artış göster˘rken B˘ra Grubu %6,9 daralma, CCI 
˘se %7,9 artış gösterd˘ğ˘n˘ görmektey˘z. Satış hacm˘nde ˘se 2Q26’da konsol˘de %7,4, CCI %9,8 
artış göster˘rken B˘ra Grubunda %8 daralma görmektey˘z. 2026/6A ver˘lere baktığımızda ˘se 
konsol˘de satış hacm˘ %6,5, CCI %8,5 artış göster˘rken B˘ra Grubu %8,6 daralma gösterm˘şt˘r. 

B˘ra operasyonlarında uluslararası operasyonlarda yıla güçlü b˘r başlangıç yapılmış olsa da, 
Türk˘ye’de beklent˘ler˘n altında performansın devamını görmektey˘z. Türk˘ye’dek˘ zayıf seyr˘n 
sebepler˘ne baktığımızda geçt˘ğ˘m˘z yılın yüksek baz etk˘s˘, tüket˘c˘ler˘n satın alma gücündek˘ 
daralma, talep yönlü zayıflama, zayıf tur˘zm ve mevs˘m normaller˘n˘n üzer˘nde yağışların etk˘l˘ 
olduğunu ˘zlerken hac˘m bazlı baktığımızda Türk˘ye’dek˘ zayıf seyre ek olarak Uluslararası B˘ra 
operasyonlarında da %4,1 daralma görmektey˘z. Türk˘ye satış hacm˘nde ̆ se geçt˘ğ˘m˘z yılın aynı 
dönem˘ne kıyasla 2Q26’da %12,5 daralma görmektey˘z. Ek olarak Uluslararası B˘ra 
operasyonlarında Gürc˘stan operasyonlarındak˘  ˘hracat faal˘yetler˘ndek˘ yen˘den yapılandırma 
etk˘s˘ har˘ç tutulduğunda 2026/6A’da geçt˘ğ˘m˘z yılın aynı dönem˘ne kıyasla %2 hac˘m 
büyümes˘n˘ de not etmektey˘z. 

CCI’da ˘se büyümen˘n devamını ˘zlerken Yurt ˘ç˘ taraftak˘ daralmanın Yurtdışındak˘ güçlü 
operasyonel sonuçlarla kompanse ed˘ld˘ğ˘n˘ görmektey˘z. Özetle geçt˘ğ˘m˘z çeyrekte de 
bel˘rtt˘ğ˘m˘z g˘b˘ B˘ra Grubuna göre güçlü performansın devamını ˘zlerken AEFES ˘ç˘n yılın 
genel˘nde de ana destekley˘c˘ segment˘n CCI grubu olacağını düşünmektey˘z. CCI ˘ç˘n 
hac˘msel yüksel˘ş˘n sebepler˘ne baktığımızda ˘se faal˘yet göster˘len bölgelerde destekley˘c˘ 
makro görünüm ve tüket˘c˘ taleb˘ desteğ˘, gazlı ve gazsız ˘çecek kategor˘ler˘ndek˘ güçlü 
performans, yen˘ ürün gruplarının lansmanı sonucu portföy gen˘şlemes˘n˘n olumlu etk˘s˘ 
olarak değerlend˘rmektey˘z.  

Karlılık 

2Q26’da Kar Marjlarına baktığımızda hem geçt˘ğ˘m˘z yılın aynı dönem˘ hem de geçt˘ğ˘m˘z 
çeyreğe kıyasla marjlarda görece toparlanma görmektey˘z. 2Q26’da sırasıyla Konsol˘de Brüt Kar 
Marjı 115bp artış ˘le %39,4, Konsol˘de FAVÖK Marjı 139bp artış ˘le %20,5 sev˘yes˘ne geld˘ğ˘n˘ 
˘zlerken Net Kar Marjında 46bp daralma ˘le %5,9 sev˘yes˘nde gerçekleşm˘şt˘r. Segment bazlı 
baktığımızda ˘se B˘ra Grubunda marj daralması, CCI grubunda güçlü Marj toparlanması, 
Konsol˘de bazda ˘se sınırlı marj toparlanması görmektey˘z. Detaylandırmak gerek˘rse yukarıda 
da bahsett˘ğ˘m˘z g˘b˘ operasyonel karlılıktak˘ ˘y˘leşmen˘n ağırlıklı olarak meşrubat grubundan 
geld˘ğ˘n˘, ˘y˘leşmen˘n ˘se elver˘şl˘ mal˘yet ortamı ve etk˘n g˘der opt˘m˘zasyonuyla 
gen˘şlet˘ld˘ğ˘n˘ görmektey˘z.  B˘ra Grubunda ˘se Türk˘ye’dek˘ zayıf hac˘m, Kazak˘stan’da öncek˘ 
yılın elver˘şl˘ mal˘yet bazına kıyasla hammadde mal˘yetler˘n˘n normalleşmes˘n˘n negat˘f 
etk˘ler˘n˘ görmektey˘z. Net Kar nezd˘nde ̆ se yukarıdak˘lere ek olarak geçt˘ğ˘m˘z çeyreğe kıyasla 
daha az parasal kazanç etk˘s˘, f˘nansman g˘derler˘n˘n baskısı ve ertelenm˘ş verg˘ g˘der˘n˘n 
etk˘s˘yle marjların baskılandığını görmektey˘z. 

Borç Yapısı 

2Q26’da geçt˘ğ˘m˘z çeyreğe kıyasla f˘nansal borç %3 artış göster˘rken net borcun %4 daralma 
gösterd˘ğ˘n˘ görmektey˘z. AEFES Konsol˘de 2Q26 ˘t˘bar˘yle 1,2x NetBorç/FAVÖK çarpanıyla 
˘şlem görürken B˘ra Grubu 4,7x NetBorç/FAVÖK ˘le ˘şlem gördüğünü görmektey˘z. 2Q26 
˘t˘bar˘yle serbest nak˘t akışına baktığımızda konsol˘de olarak %76,7 daralmayla 1.95mlr olarak 
gerçekleş˘rken B˘ra Grubu %24,2, CCI’da ˘se %52,4 daralma görmektey˘z. Çeyreksel daralma 
görsek de 2026/6A olarak baktığımızda geçt˘ğ˘m˘z yılın aynı dönem˘ne kıyasla konsol˘de 
serbest nak˘t akışında %61,5, B˘ra Grubunda %28,8 artışı poz˘t˘f değerlend˘rmektey˘z. 

Sonuç olarak beklent˘lere paralel sonuçları NÖTR değerlend˘rmektey˘z. Özetlemek gerek˘rse 
B˘ra Grubunun zayıf operasyonel ver˘ler˘n˘n marjlar üzer˘nde baskısının sürdüğünü ˘zlerken 
Meşrubat Grubunun kurtarıcı rolünün sürdüğünü görmektey˘z. Yılın ˘k˘nc˘ yarısı ˘ç˘n ˘ç taraftak˘ 
satın alma gücündek˘ zayıflama, zayıf tur˘zm ve zayıf talep g˘b˘ koşulların etk˘s˘yle B˘ra 
Grubundak˘ beklent˘ler˘n aşağı yönlü rev˘zyonunu görmektey˘z. 2025 yılının AEFES ˘ç˘n 
ver˘ml˘l˘k ve sürdürüleb˘l˘rl˘k odaklı ˘lerled˘ğ˘n˘ ˘zlerken 2026 yılında da aynı temanın sürmes˘n˘ 
beklemektey˘z. 2Q26 ˘t˘bar˘yle AEFES 3,49x FD/FAVÖK çarpanlarıyla ˘şlem görürken 2026 yılı 
rev˘ze beklent˘ler˘ ˘se aşağıdak˘ g˘b˘d˘r; 

 Konsol˘de satış hacm˘nde orta-tek hanel˘ artış 
 B˘ra Grubu satış hacm˘nde düşük-tek hanel˘ daralma (öncek˘ düşük-tek hanel˘ artış) 
 Uluslararası B˘ra operasyonlarında yatay hac˘m 
 Meşrubat Grubu satış hacm˘nde orta-tek hanel˘ artış 
 Türk˘ye Meşrubat Grubunda düşük-orta-tek hanel˘ artış 
 Uluslararası Meşrubat Grubunda yüksek-tek-hanel˘ artış 
 Konsol˘de Net Satış Gel˘rler˘/hl ‘de düşük-tek hanel˘ artış 
 Konsol˘de FAVÖK Marjının haf˘f daralması (öncek˘ yatay kalması) 

 

Temel Veriler       

Son Fiyat (TL) 21,02 

Piyasa Değeri (milyon TL) 116,881 

Piyasa Değeri (milyon USD) 2,452 

F/K 11,63 

FD/FAVOK 3,51 

PD/DD 0,93 

Hisse Sayısı (milyon lot) 5,921 

Ort. İşlem Hacmi (milyon TL) 846,9 

        

Fiyat Performansı       

  1 Ay 3 Ay 12 Ay 

BİST100'E GÖRE 6,30 8,71 -2,47 

Nominal (TL) 2,74 -0,02 22,66 

Nominal (USD) 1,12 -5,19 5,46 

        

Pay Sahibi                           % 

AG Anadolu Grubu Holding A.Ş  %43,05 

Diğer  %32,95 

AB INBEV Harmony LTD  %24,00 
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Hisse Adı Anadolu Efes

Sektör İçecek

Halka Açıklık Oranı 32.0%

Kuruluş Tarihi 02.02.1966

Yaşı 61

Personel Sayısı 16,055

Kapanış Fiyatı 21.02

Günlük Getiri -3.22

Haftalık Getiri -2.41

Aylık Getiri 2.74

Göreceli Getiri -2.47

Yıllık En Düşük - En Yüksek 13.26-23.09

Yıllık Ortalama Fiyat 17.66

2026/06 2026/03 Değişim(%) 2026/06 2026/03 2025/12

149,314 118,821 25.66 154,294 62,425 243,847 147.17 -36.72

40,182 32,113 25.13 0 0 114,561 a.d a.d

37,101 30,664 20.99 0 0 129,286 a.d a.d

56,092 40,630 38.06 0 0 0 a.d a.d

346,486 326,821 6.02 95,844 40,052 151,921 139.30 -36.91

105,178 97,908 7.43 0.00 0.00 0.00 a.d a.d

157,337 147,723 6.51 0.00 0.00 0.00 a.d a.d

495,800 445,642 11.26 58,450 22,373 91,926 161.25 -36.42

144,976 115,686 25.32 40,796 18,091 65,534 125.51 -37.75

98,404 94,108 4.56 17,654 4,282 26,392 312.28 -33.11

243,380 209,795 16.01 8,424 3,783 13,153 122.67 -35.96

65,655 64,124 2.39 26,078 8,065 0 223.34 a.d

5,921 5,921 0.00 20,023 7,007 25,603 185.76 -21.79

125,630 119,322 5.29 7,275 2,010 8,957 262.01 -18.77

2026/06 2026/03 Değişim(%)

1.03 1.03 0.00

0.75 0.74 0.01

14.74 11.41 3.33

0.99 0.83 0.16

4.24 3.81 0.43

6.63 1.93 4.70

1.63 0.50 1.13 R

37.88 35.84 2.04

4.72 3.22 1.50

16.90 12.92 3.98

-6.56 -10.98 4.42

25.77 72.27 -46.49

33.90 34.74 -0.84

25.54 24.55 0.99

4.85 5.33 -0.48

6.07 6.57 -0.51

2.84 3.61 -0.76

Aktif Karlılık

Brüt Kar Marjı

Net Kar Marjı

FAVÖK Marjı

Maddi Olmayan Duran Varlıklar

Özet Bilanço

Items

Net Satışlar

Yurt İçi Satışlar

Yurt Dışı Satışlar

Diğer Satışlar

Satışların Maliyeti

İskontolar

Stoklar

Ticari Alacaklar

Duran Varlıklar

Amortisman

Vergi Öncesi Kar

Ana Ortaklık Net Kar

PD/DD

Maddi Duran Varlıklar

Nakit ve Benzerleri

İndirimler

Değişim(%)

Faaliyet Etkinliği

Stok Devir Hızı

Alacak Devir Hızı

Ticari Borç Devir Hızı

Oran Analizi

Net Borç

Sermaye

Özkaynaklar

FAVÖK

FAVÖK Büyüme

Özsermaye Büyüme

Aktif Büyüme

Oranlar

Likidite

Değerleme

Karlılık

Büyüme

FD/FAVOK

Özsermaye Karlılığı

Künye

Fiyat & Getiri

Dönen Varlıklar

Kalemler

Özet Bilanço

Brüt Kar

Faaliyet Giderleri

Esas Faaliyet KarıUzun Vadeli Yükümlülükler

Toplam Borç

Aktifler

Kısa Vadeli Yükümlülükler

Anadolu Efes Şirket Kartı

Net Kar Büyüme

Cari Oran

Likit Oran
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  YASAL UYARI 

Burada yer alan b˘lg˘ler Marbaş Menkul Değerler tarafından b˘lg˘lend˘rme amacıyla 
hazırlanmıştır. Yatırım s˘nyal, b˘lg˘, yorum ve tavs˘yeler˘ yatırım danışmanlığı 
kapsamında değ˘ld˘r. Yatırım danışmanlığı h˘zmet˘; aracı kurumlar, portföy 
yönet˘m ş˘rketler˘, mevduat kabul etmeyen bankalar ˘le müşter˘ arasında 
˘mzalanacak yatırım danışmanlığı sözleşmes˘ çerçeves˘nde sunulmaktadır. Burada 
yer alan s˘nyal, yorum ve tavs˘yeler, herhang˘ b˘r yatırım aracının alım satım öner˘s˘ 
ya da get˘r˘ vaad˘ olarak yorumlanmamalıdır. Bu görüşler mal˘ durumunuz ˘le r˘sk 
ve get˘r˘ terc˘hler˘n˘ze uygun olmayab˘l˘r ve sadece burada yer alan b˘lg˘lere ve 
s˘nyallere dayanarak yatırım kararı ver˘lmes˘ beklent˘ler˘n˘ze uygun sonuçlar 
doğurmayab˘l˘r. Burada yer alan s˘nyaller, f˘yatlar, ver˘ler ve b˘lg˘ler˘n tam ve 
doğru olduğu garant˘ ed˘lemez; ˘çer˘k, haber ver˘lmeks˘z˘n değ˘şt˘r˘leb˘l˘r. Tüm 
s˘nyal ve ver˘ler, Marbaş Menkul Değerler tarafından güven˘l˘r olduğuna ˘nanılan 
kaynaklardan alınmıştır. Bu s˘nyal ve kaynakların kullanılması neden˘ ˘le ortaya 
çıkab˘lecek hatalardan ve zararlardan Marbaş Menkul Değerler sorumlu değ˘ld˘r. 
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