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Konsolide Performans

Anadolu Efes’in konsolide satis hacmi 2C26’da yillik %7,4 artarak
33,2 milyon hektolitreye ulasti. Bira Grubu hacimleri gerilerken
konsolide biylimenin mesrubat operasyonlarindan gelmesi, iki
ana is kolu arasindaki performans ayrismasini belirginlestirdi.

Net satis gelirleri ayni donemde %2,8 artisla 87.491,2 milyon TL,
FAVOK %10,3 artisla 17.961,2 milyon TL oldu. FAVOK marji 139
baz puan genisleyerek %20,5’e yiikseldi. Bira Grubu’ndaki 476
baz puanlik marj daralmasina karsin konsolide marjin genislemesi,
mesrubat is kolundaki 331 baz puanlik iyilesmenin dengeleyici
etkisini gosterdi.

Net kar, daha glicli operasyonel karliliga ve azalan net finansman
giderlerine ragmen artan vergi giderlerinin etkisiyle %4,6
gerileyerek 5.124,6 milyon TL oldu. Ilk yarida konsolide FAVOK
%22,7 artarken ana ortaklik net karinin %6,6 gerilemesi,
operasyonel iyilesmenin net kara ayni 6l¢lide tasinamadigini
gosterdi.

Bira Grubu

Bira Grubu satis hacmi 2C26’da %8,0 daralarak 3,8 milyon
hektolitreye geriledi. Net satis gelirleri %6,1 diistisle 19.389,2
milyon TL, FAVOK %27,7 disisle 3.091,1 milyon TL oldu. FAVOK
marjl 476 baz puan daralarak %15,9’a indi. ilk yari FAVOK mariji
ise %11,4'ten %7,7’ye geriledi.

Duslik hacimler sabit maliyetlerin hektolitre basina ytkin(
artirirken isgilik ve ambalaj maliyetleri de briit karlilik Gizerinde
baski yaratti. Buna Efes portfoylnin yenilenmesi kapsaminda
artan satis ve pazarlama giderleri eklendi. Buna karsilik
uluslararasi operasyonlardaki gider disiplini, Tirkiye kaynakli mar;j
baskisinin bir bolimin telafi etti.

Tirkiye

Tirkiye bira satis hacmi 2C26’da %12,5 gerileyerek 1,8 milyon
hektolitre oldu. Ilk yari hacmi %15,0 diisiisle 2,6 milyon
hektolitreye indi. Zayif tliketici satin alma glicti, nisan ve mayis
aylarindaki olumsuz hava kosullari, yeme-icme kanalindaki
yavasglama ve turizm sezonunun éngorilenden zayif baslamasi
talebi baskiladu.

Sirket Bilgileri
Hisse Kodu

Hisse Fiyati

Fiili Dolasim Orani
Hisse Basina Kar
Odenmis Sermaye

Piyasa Degeri

1H 1A 3A

%-10.0 %-6.2  %-5.7

Piyasa Carpanlari
F/K

FD/FAVOK

PD/DD

PEG

Net Borg/FAVOK

Oranlar

Cari Oran

Kaldirag Orani

Ozkaynak Karlilig

Briit Kar Marji (Ceyreklik)
FAVOK Marji (Ceyreklik)

Net Kar Marji (Ceyreklik)

13.08.2026

AEFES

19,19

32,28

1,70
5.921.052.630

113.624.999.970

6A YTD 1Y

%-10.1 %23.2 %14.1

11,32
3,45

0,90

-0,35

1,26

2026/6 2025/6
1,03 1,02
49,09 50,90
8,04 11,28
39,44 38,29
19,94 18,48
5,86 6,31



m Anadolu Efes Analist Toplantisi Notlari (2026/06)
Arastirma

13.08.2026
Turkiye bira gelirleri hacim kaybinin etkisiyle 2C26’da %11,5 Ozet Gelir Tablosu 2026/6  2025/6 %
gerileyerek 10.991,7 milyon TL oldu. iskonto seviyelerindeki
. L Lo . Satislar 154.3 mr 147.2 mr %5
sinirli iyilesme, tlketicilerin daha disuk fiyatl Grlnlere
Brit Kar 58.5mr 52.3mr %12

yénelmesiyle dengelendi. Béylece TMS 29 etkisini iceren
hektolitre basina gelir buyiik 6lglide yatay kaldi. Hacim kaybi ile Faal. Kari 17.5mr 13.0mr %35
daha distik fiyatli Griinlere yonelimin ayni donemde

gerceklesmesi, Tlrkiye operasyonlarindaki marj baskisini artirdi.

FAVOK 26.1mr 20.7mr %26

Net Kar 7.3 mr 7.8 mr %-7
Yonetim, haziran ve temmuz aylarinda hacimlerin yeniden

blyUmeye gectigini ve agustos ayinin da pozitif basladigini belirtti.
Bununla birlikte bu hareketi kalici bir egilim degisikligi olarak Ozet Bilanco 2026/6  2026/3 %
tanimlamadi. Satin alma glic, turizm sezonu ve jeopolitik

gbriiniimdeki belirsizlikler nedeniyle revize hacim beklentisi ponen Var. 149.3mr427.2me AT
lizerinde asag yonlu risk bulundugu ifade edildi. Duran Var. 346.5mr  349.7mr  %-1
Soru-cevap boéliminde, Efes portféylnin yenilenmesi 6ncesinde Fin. Borglar 106.2mr 103.4 mr %3
satis noktalarindaki eski Grtin stoklarinin bilingli sekilde azaltildig) Net Borg 65.7mr  68.6mr  %-4
ve bu gecisin sirket hacimlerine gecici baski yaptigr acikland. Ozkaynaklar 125.6mr 127.7mr  %-2
Yeme-igcme ve geleneksel satis kanallarindaki zayifligin stirdg,

modern kanaldaki hareketliligin ise kampanyali fiyatlamaya bagli

kaldigi belirtildi. Ceyreklik Satislar

Ambalaj ve tat alanlarini kapsayan Efes donlsima Tiirkiye
genelinde yayginlastirildi. Yonetim, tliketici ve musteri geri
bildirimlerinin olumlu oldugunu ancak mevcut talep kosullarinin
yeni portfoytin benimsenme hizini sinirladigini aktardi. Taris
Uziim’de cogunluk payinin satin alinmasi da alkollii icecek
portfoylini bira disindaki kategorilere genisletme stratejisinin bir
pargasi olarak tamamlandi.

2025/6 2025/9 2025/12 2026/3 2026/6

Ceyreklik FAVOK

Uluslararasi

Uluslararasi bira hacmi, Gircistan’daki ihracat faaliyetlerinin
yeniden yapilandirilmasi nedeniyle 2C26’da raporlanan bazda
%4,1 geriledi. Bu etki harig tutuldugunda hacim %1,2 biyudu.

Kazakistan’daki hacim artisi ile premium drinlerin katkisi, 2025/6  2025/9  2025/12  2026/3  2026/6
Moldova’daki yliksek baz ve Gircistan’daki yeniden yapilandirma
etkisini dengeledi. Ceyreklik Net Kar

kompozisyonu gelir biylmesini destekledi. BDT operasyonlarinda
FAVOK marjlarinin %30’un iizerinde korunmasi, Tiirkiye’deki
karlilik kaybinin Bira Grubu seviyesindeki etkisini sinirladi.

Uluslararasi bira gelirleri %1,8 artarak 8.266,4 milyon TL’ye ulasti.
Kazakistan’daki fiyatlama, hacim artisi ve premium {riin . I -

2025/6 2025/9 2025/12 2026/3 2026/6
Yénetim, Azerbaycan’da lisansli iretimin basladigini, Ozbekistan
ve Cin’de marka erisimini artiracak anlagmalar yapildigini agikladi.
Bu adimlarin kisa vadeli finansal sonuglara 6nemli bir katki
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yapmasi beklenmiyor. Strateji, sinirli sermaye kullanimiyla uluslararasi hacim tabanini genisletmeye odaklaniyor.

Mesrubat Grubu

Mesrubat Grubu, 2C26’da konsolide performansin ana dengeleyicisi oldu. Satis hacmi %9,8 artarak 518,8 milyon
Unite kasaya, net satis gelirleri %5,7 artisla 67.218,0 milyon TL’ye ulasti. Pakistan ve Orta Asya operasyonlari
hacim biyimesinin ana kaynaklari olurken Tirkiye hacimleri genel olarak yatay seyretti.

FAVOK %24,1 artarak 14.985,2 milyon TL oldu. FAVOK marji 331 baz puan genisleyerek %22,3’e yiikseldi. Hacim
biiyiimesine kiyasla FAVOK’te daha yiiksek artis saglanmasi, gelir biiyiimesi yénetimi, daha elverisli maliyet
kosullar ve faaliyet gideri kontroliintin karliliga katkisini gosterdi.

Mesrubat Grubu’nun 2C26 serbest nakit akisi gecen yilin altinda 1.839,2 milyon TL olarak gerceklesti. Buna
karsilik itk yarida 2.333,3 milyon TL pozitif serbest nakit akisi tretildi. Gecen yilin ayni dénemindeki 7.365,7
milyon TL negatif seviyeye gore saglanan iyilesme, mesrubat is kolunun konsolide bilanco lizerindeki dengeleyici
rollinl guclendirdi.

Nakit Akisi ve Finansman

Anadolu Efes 2C26’da 1.959,2 milyon TL pozitif konsolide serbest nakit akisi yaratti. Giiclii FAVOK, daha diisiik
faiz 6demeleri ve yatirnm harcamalarindaki diisiis nakit akisini destekledi. isletme sermayesinin daha sinirli katkisi
ve artan vergi 6demeleri nedeniyle serbest nakit akisi gecen yilin ayni dénemindeki 8.408,5 milyon TL’nin altinda
kaldu.

Ilk yari serbest nakit akisi 15.161,7 milyon TL negatif seviyeden 5.841,6 milyon TL negatif seviyeye iyilesti.
Konsolide Net Borg/FAVOK orani 1,9’dan 1,2’ye gerilerken Bira Grubu’nda ayni oran 3,7’den 4,7’ye yiikseldi.
Konsolide borgluluk azalirken Bira Grubu borglulugunun artmasi, mesrubat operasyonlarinin bilango tzerindeki
dengeleyici etkisini ve bira tarafinda nakit Gretiminin 6nemini gosterdi.

Yonetim, 2028 vadeli tahvilin refinansmanti igin 6n calismalarin yaritildigind, ihrag limitinin artirilmasi amaciyla
sermaye piyasasi basvurusu yapildigini ve tahvil piyasasinin planlanan finansman kaynaklari arasinda
bulundugunu belirtti. Mevcut nakit akisi goriiniimi nedeniyle temetti politikasinda daha ihtiyatli bir yaklagimin
degerlendirildigi aktarildi. Bira Grubu’nun yil sonu nakit hedefinin korunmasi, refinansman streciyle birlikte
isletme sermayesi, faaliyet giderleri ve yatirrm harcamalarindaki disipline baglandi.

2026 Beklentileri

Tiirkiye bira hacimlerindeki daralmanin éngériilenden uzun siirmesi, Bira Grubu’nun 2026 hacim ve FAVOK mariji
beklentilerinin asagi yonli revize edilmesine neden oldu. Uluslararasi bira operasyonlarina iliskin hacim beklentisi
degistirilmedi. Revizyonun tamami Tirkiye bira operasyonlarindan kaynaklandi.
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Beklenti Konusu Onceki Beklenti Revize Beklenti

Bira Grubu Satis Hacmi Distik-tek-haneli biiyime Dislik-tek-haneli daralma
Tirkiye Bira Satig Hacmi Dusuk-tek-haneli biylime Disuk-tek-haneli daralma
Uluslararasi Bira Satis Hacmi Yatay Yatay

Konsolide FAVOK Marji Yatay Hafif daralma

Bira Grubu FAVOK Mariji, TMS 29 Yatay 150 baz puan daralma
Bira Grubu FAVOK Marji, TMS 29 haric Yatay 100 baz puan daralma

Yénetim, FAVOK marji beklentisindeki revizyonun fiyatlama disiplini, Giriin kompozisyonu veya maliyet
yonetimindeki bir bozulmadan degil, diistik hacimlerin yarattigi faaliyet kaldiraci kaybindan kaynaklandigini
belirtti. Mesrubat Grubu’nun konsolide ve uluslararasi hacim beklentileri korunurken konsolide yatirim
harcamalarinin satiglara oraninin yiiksek-tek-haneli seviyelerde gergeklesmesi ongoériliyor.

Bira Grubu’nun ilk yaridaki negatif serbest nakit akisina ve artan borcluluk oranina ragmen 2026 yilini basabas
seviyesinde veya hafif pozitif serbest nakit akisiyla tamamlamasi bekleniyor. Bu hedefte isletme sermayesi,
faaliyet giderleri ve yatirim harcamalari Gzerindeki kontrol belirleyici olacak.

Bu raporda yer alan her tiirlii bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigs tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve giivenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek
derlenmistir. Fintables Bilisim Teknolojileri A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatirnim kararlarina uygunlugu tarafimizca
garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yonelik olarak verilmemektedir. Alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim dnerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu
gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.
Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan igslemlerden, yorum ve bilgilerin kullanilmasindan dogacak her tiirli
maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun tglinci kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayli zararlardan dolayi Fintables Bilisim Teknolojileri A.S. ile bagli
kuruluslari, calisanlari, yoneticileri ve ortaklar sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanligi kapsaminda degildir.



