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AEFES 2026 2. geyrekte 87,49mlr TL Hasilat, 17,44mlr TL FAVOK, 512mlir TL Net Kar ile
beklentilerimize paralel sonuglar agikladigini gérmekteyiz.

Satiglar ve Operasyonel Performans

2Q26'da baktigimizda gectigimiz yilin ayni dénemine kiyasla konsolide satislar %2,8 artis
gésterirken Bira Grubu %6,1 daralma, CCI Grubu %5,7 artis gésterdigini gédrmekteyiz. 2026/6A
verilere baktigimizda ise konsolide satislar %4,8 artis gosterirken Bira Grubu %6,9 daralma, CCI
ise %7,9 artis gosterdigini gérmekteyiz. Satis hacminde ise 2Q26'da konsolide %7,4, CCl %9,8
artis gésterirken Bira Grubunda %8 daralma gdérmekteyiz. 2026/6A verilere baktigimizda ise
konsolide satis hacmi %6,5, CCl %8,5 artis gosterirken Bira Grubu %8,6 daralma gdéstermistir.

Bira operasyonlarinda uluslararasi operasyonlarda yila glglu bir baslangi¢ yapilmis olsa da,
Turkiye'de beklentilerin altinda performansin devamini gérmekteyiz. Turkiye'deki zayif seyrin
sebeplerine baktigimizda gegtigimiz yilin yUksek baz etkisi, tiketicilerin satin alma glicindeki
daralma, talep yonlu zayiflama, zayif turizm ve mevsim normallerinin Gzerinde yadislarin etkili
oldugunu izlerken hacim bazli baktigimizda Turkiye'deki zayif seyre ek olarak Uluslararasi Bira
operasyonlarinda da %4,1 daralma goérmekteyiz. Turkiye satis hacminde ise gegtigimiz yilin ayni
doénemine kiyasla 2Q26'da %I12,5 daralma gormekteyiz. Ek olarak Uluslararasi Bira
operasyonlarinda Gurcistan operasyonlarindaki ihracat faaliyetlerindeki yeniden yapilandirma
etkisi hari¢ tutuldugunda 2026/6A'da gectigimiz yilin ayni dénemine kiyasla %2 hacim
bUyUmesini de not etmekteyiz.

CCl'da ise blUyumenin devamini izlerken Yurt igi taraftaki daralmanin Yurtdisindaki guglu
operasyonel sonuglarla kompanse edildigini gérmekteyiz. Ozetle gectigimiz geyrekte de
belirttigimiz gibi Bira Grubuna gére guglu performansin devamini izlerken AEFES igin yilin
genelinde de ana destekleyici segmentin CCl grubu olacagini disinmekteyiz. CCl igin
hacimsel ylkselisin sebeplerine baktigimizda ise faaliyet gosterilen bolgelerde destekleyici
makro gérinim ve tlUketici talebi destegi, gazli ve gazsiz igecek kategorilerindeki guglu
performans, yeni Grin gruplarinin lansmani sonucu portfdy genislemesinin olumlu etkisi
olarak degerlendirmekteyiz.

Karlihk

2Q26'da Kar Marjlarina baktigimizda hem gegtigimiz yilin ayni dénemi hem de gegtigimiz
ceyrege kiyasla marjlarda gorece toparlanma gérmekteyiz. 2Q26'da sirasiyla Konsolide Brit Kar
Marji 115bp artis ile %39,4, Konsolide FAVOK Marji 139bp artis ile %20,5 seviyesine geldigini
izlerken Net Kar Marjinda 46bp daralma ile %5,9 seviyesinde gerceklesmistir. Segment bazli
baktigimizda ise Bira Grubunda marj daralmasi, CCl grubunda gugli Marj toparlanmasi,
Konsolide bazda ise sinirli marj toparlanmasi gérmekteyiz. Detaylandirmak gerekirse yukarida
da bahsettigimiz gibi operasyonel karliliktaki iyilesmenin agirlikli olarak mesrubat grubundan
geldigini, iyilesmenin ise elverisli maliyet ortami ve etkin gider optimizasyonuyla
genisletildigini gérmekteyiz. Bira Grubunda ise Turkiye'deki zayif hacim, Kazakistan'da énceki
yilin elverisli maliyet bazina kiyasla hammadde maliyetlerinin normallesmesinin negatif
etkilerini gérmekteyiz. Net Kar nezdinde ise yukaridakilere ek olarak gectigimiz geyrege kiyasla
daha az parasal kazang etkisi, finansman giderlerinin baskisi ve ertelenmis vergi giderinin
etkisiyle marjlarin baskilandigini gérmekteyiz.

Borg Yapisi

2Q26'da gectigimiz ceyrege kiyasla finansal bor¢ %3 artis gésterirken net borcun %4 daralma
gosterdigini gérmekteyiz. AEFES Konsolide 2Q26 itibariyle 1,2x NetBorg/FAVOK garpaniyla
islem gérirken Bira Grubu 4,7x NetBor¢/FAVOK ile islem gérdugini gérmekteyiz. 2Q26
itibariyle serbest nakit akisina baktigimizda konsolide olarak %76,7 daralmayla 1.95mlr olarak
gergeklesirken Bira Grubu %24,2, CCl'da ise %52,4 daralma goérmekteyiz. Ceyreksel daralma
gérsek de 2026/6A olarak baktigimizda gectigimiz yilin ayni dénemine kiyasla konsolide
serbest nakit akisinda %61,5, Bira Grubunda %28,8 artisi pozitif degerlendirmekteyiz.

Sonug olarak beklentilere paralel sonuglari NOTR degerlendirmekteyiz. Ozetlemek gerekirse
Bira Grubunun zayif operasyonel verilerinin marjlar Gzerinde baskisinin stirdigunu izlerken
Mesrubat Grubunun kurtarici rolintn strdigunt gérmekteyiz. Yilin ikinci yarisi igin i¢ taraftaki
satin alma gucundeki zayiflama, zayif turizmn ve zayif talep gibi kosullarin etkisiyle Bira
Grubundaki beklentilerin asagi yonlu revizyonunu goérmekteyiz. 2025 yilinin AEFES igin
verimlilik ve strdurulebilirlik odakli ilerledigini izlerken 2026 yilinda da ayni temanin stirmesini
beklemekteyiz. 2Q26 itibariyle AEFES 3,49x FD/FAVOK carpanlariyla islem gérirken 2026 yili
revize beklentileri ise asagidaki gibidir;

. Konsolide satis hacminde orta-tek haneli artis

. Bira Grubu satis hacminde dusulk-tek haneli daralma (6nceki dustk-tek haneli artis)
. Uluslararasi Bira operasyonlarinda yatay hacim

. Mesrubat Grubu satis hacminde orta-tek haneli artis

. Turkiye Mesrubat Grubunda dusUk-orta-tek haneli artis

. Uluslararasi Mesrubat Grubunda yUksek-tek-haneli artis

. Konsolide Net Satig Gelirleri/hl ‘de dusuk-tek haneli artig
. Konsolide FAVOK Marjinin hafif daralmasi (6nceki yatay kalmasi)
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Temel Veriler
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Anadolu Efes Sirket

Hisse Adi Anadolu Efes

R 140.00
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Halka Agiklik Orani 32.0% 12000
Kurulug Tarihi 02.02.1966 100.00
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Yilik En Disiik - En Yiiksek 13.26-23.09
Yillik Ortalama Fiyat 17.66 REFES Xu100

Dénen Varliklar 149,314 118,821 25.66 Net Satislar 154,294 62,425 243,847 147.17 -36.72
Nakit ve Benzerleri 40,182 32,113 25.13  Yurt igi Satiglar 0 0 114,561 ad ad
Stoklar 37,101 30,664 2099  Yurt Disi Satiglar 0 0 129,286 ad ad
Ticari Alacaklar 56,092 40,630 3806 Diger Satiglar 0 0 0 ad ad

Duran Varlklar 346,486 326,821 6.02 Sauslarin Maliyeti 95,844 40,052 151,921 139.30 -3691
Maddi Duran Varliklar 105,178 97,908 743 iskontolar 0.00 0.00 0.00 ad ad
Maddi Olmayan Duran Varliklar 157,337 147,723 651 indirimler 0.00 0.00 0.00 ad ad

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

Kisa Vadeli Yiikiimlilikler 144,976 115,686 25.32 Faaliyet Giderleri 40,796 18,091 65,534 12551 -37.75

Uzun Vadeli Yikimlilikler 98,404 94,108 456 Esas Faaliyet Kari 17,654 4,282 26,392 31228 =331

Toplam Borg 243,380 209,795 1601 Amortisman 8,424 3,783 13,153 122.67 -3596

Net Borg 65,655 64,124 239 FAVOK 26,078 8,065 0 223.34 ad

Sermaye 5921 5,921 0.00 Vergi Oncesi Kar 20,023 7,007 25,603 185.76 -21.79

Ozkaynaklar 125,630 119,322 529 Ana Ortaklik Net Kar 7,275 2,010 8,957 26201 -18.77
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Marbas Menkul Degerler tarafindan bilgilendirme amaciyla
hazirlanmistir. Yatirrm sinyal, bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi
kapsaminda degildir. Yatinrm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portféy
yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda
imzalanacak yatirrm danismanligi sézlesmesi cergcevesinde sunulmaktadir. Burada
yer alan sinyal, yorum ve tavsiyeler, herhangi bir yatirrm aracinin alim satim &nerisi
ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu goérusler mali durumunuz ile risk
ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir ve sadece burada yer alan bilgilere ve
sinyallere dayanarak yatirrm 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 kullanilmasi nedeni ile ortaya
cikabilecek hatalardan ve zararlardan Marbas Menkul Degerler sorumlu degildir.
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