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Sirket Bilgileri
Tiirkiye Bira Pazari

Hisse Kodu AEFES
Turkiye bira satis hacmi Gclincu ceyrekte %14,3 azalarak 1,6

milyon hektolitreye geriledi. Yénetim, haziran ve temmuzda
gorulen yillik biylimenin yaz sezonuna iliskin beklentileri Fiili Dolagim Orani 32,26
destekledigini, ancak agustos ve eyliilde bu iyilesmenin devam

Hisse Fiyati 16,77

Hisse Basina Kar 1,38
etmedigini ifade etti. Agustos ayindaki performansin son on yili .
askin donemin en zayif aylik performansi oldugu belirtildi. Odenmis Sermaye 5.921.052.630
Piyasa Degeri 98.407.894.711

Talep lzerindeki baski, tiketicilerin satin alma gliclindeki zayiflik
ve beklentilerin altinda kalan turizm sezonuyla iliskilendirildi. Otel
doluluklarindaki zayifligin otel, restoran ve kafe kanalindaki
tliketimi de olumsuz etkiledigi aktarildi.

Uclincii ceyrek satis gelirleri %14,5 azalarak 10,7 milyar TL’ye

geriledi. Temmuzdaki fiyat artisi ve premium urtnlerin satislardaki

payinin yiikselmesi birim geliri desteklese de hacim kaybini telafi V
edemedi. Tiketici talebini desteklemek igin uygulanan daha

yiiksek iskontolar da net satis gelirlerini baskiladi.

Yonetim, 6zellikle geleneksel satis kanalinda st ana segment ve
premium Urlinlerin biiyliyen tek segment oldugunu belirtti.
Corona, Stella Artois ve Amsterdam markalarinin performansi bu %5.5 %62 %-21.4 %-10.3 %8.7 %18.5
kapsamda 6ne cikarildi. EkKimde bazi markalara fiyat artisi
uygulandigl, ancak tiketicilerin satin alma glict dikkate alinarak
artisin tim Urilnlere yayilmadigi ifade edildi.
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Piyasa Carpanlari

Ekimde hacim daralmasi devam etmekle birlikte agustos ve eyliile F/K 12,07
gore hafifledi. Yonet|.r.n,"her.1.uz buyuumeye donus gorulmec[lg!.m; FD/FAVOK 201
kasim ve aralikta da Gglincl ceyrege kiyasla daha sinirli diislsler
bekledigini belirtti. Giincellenen marj beklentisi, Ttrkiye’de hacim ~ PB/DP e
kaybinin hafiflemesine ve uluslararasi operasyonlarin karlilik PEG -0,33
katkisinin sirmesine dayaniyor. Net Borc/FAVOK 0,98
Uluslararasi Bira Pazari
Uluslararasi bira satis hacmi tigiincli ceyrekte %2,1 artarak 2,1 Oranlar 2026/9 2025/9
milyon hektolitreye ulasti. Glircistan’daki ihracat isinin yeniden Cari Oran 1,08 1,05
o . o

yapilandirilmasinin etkisi haric tutuldugunda biiyiime %6 olarak Kaldirac Orani 46,13 48,44
gerceklesti.

Ozkaynak Karlilig 5,92 9,17
Kazakistan, orta tek haneli hacim blyimesiyle Ust Uste altinci Briit Kar Marji (Geyreklik) 38,00 40,40
ceyrekte bliyime kaydetti. Yonetim, yeni Griinlerin ve premium

FAVOK Marji (Ceyreklik) 17,81 22,10

segmentteki gelisimin pazarin Gizerinde performans gosterilmesini
destekledigini aktardi. Fiyatlama, iriin kompozisyonu ve Kazak Net Kar Marji (Ceyreklik) 4,93 7,63
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Arastirma

tengesinin TL karsisindaki deger kazanimi gelir blyimesine katki
sagladi.

Gurcistan’da ihracat isinin yeniden yapilandirilmasi ve gegici
lojistik sorunlar hacimleri baskilarken i¢ pazardaki biytime kaybi
kismen sinirladi. Moldova’da ise hacimler yeniden blylimeye
dondu. Uluslararasi bira operasyonlarinin toplam satis gelirleri
Gclincli ceyrekte %10,4 artarak 8,5 milyar TL’ye ulastl.

Ozbekistan’da ikinci ceyrekte imzalanan fason dolum anlasmasi
kapsaminda Uretime eyliilde baslandi. Rusya operasyonlarinin
kontrolliniin geri alinmasina iliskin ise yeni bir gelisme
bulunmadigl, bu yondeki calismalarin strdigi belirtildi.

Karllik

Bira Grubu’nun Uclincli ceyrek satis gelirleri %5,1 azalarak 19,3
milyar TL, FAVOK’{i %21,1 azalarak 3,5 milyar TL oldu. FAVOK
marjl 370 baz puan gerileyerek %18,3’e indi. ilk dokuz ayda ise
FAVOK 5,9 milyar TL, marj %11,8 olarak gerceklesti.

Karliliktaki gerilemenin temel nedeni, Tirkiye’de diisen hacimlerin
birim basina sabit maliyet ylkini artirmasi oldu. Yonetim, sabit
maliyetlerin Bira Grubu’nda satislarin maliyeti ve faaliyet giderleri
toplaminin %52 ini olusturdugunu, Tlrkiye’de bu payin daha
yiksek oldugunu agikladi. Devam eden girdi maliyeti enflasyonu
da marijlari baskiladi.

Hem Tirkiye hem uluslararasi operasyonlarda faaliyet giderleri
tutar olarak geriledi. Buna ragmen satis gelirlerindeki zayiflik
nedeniyle Bira Grubu’nun faaliyet giderlerinin satislara orani
%36’dan %37,5’e ylkseldi.

Anadolu Efes konsolide sonuclarinda ise Gglincu ¢eyrek hacmi
%6,5 bliylrken satis gelirleri %0,6 gerileyerek 88,8 milyar TL
oldu. Konsolide FAVOK %16,7 azalarak 16,6 milyar TL’ye, FAVOK
marjl %18,7’ye geriledi. Ana ortaklik net kari %35,8 dislisle 4,4
milyar TL olarak gerceklesti.

Mesrubat Operasyonlari

Coca-Cola Icecek’in liclincii ceyrek satis hacmi %8,3 artarak
516,5 milyon iinite kasaya ulasti. Pakistan ve Ozbekistan basta
olmak tizere uluslararasi operasyonlardaki blyiime, Tirkiye’deki
zayif talebi dengeledi.

Hacim blylimesine ragmen satis gelirleri %1 artarak 68,4 milyar
TL oldu. FAVOK %12,8 gerileyerek 13,2 milyar TL’ye, FAVOK marii
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Ozet Gelir Tablosu 2026/9 2025/9 %
Satiglar 251.6 mr 244.7 mr %3
Brit Kar 95.4 mr 91.3 mr %5
Faal. Kari 30.5 mr 29.2 mr %4
FAVOK 433 mr 41.6mr %4
Net Kar 12.1 mr 15.0 mr  %-20
Ozet Bilanco 2026/9 2026/6 %
Doénen Var. 146.7 mr 157.6 mr %-7
Duran Var. 371.0mr 365.8 mr %1
Fin. Borglar 101.6 mr 112.1 mr %-9
Net Borg 49.7mr 693 mr %-28
Ozkaynaklar 1441 mr 132.6 mr %9
Ceyreklik Satislar
2025/9 2025/12 2026/3 2026/6 2026/9
Ceyreklik FAVOK

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

Ceyreklik Net Kar

2025/9 2025/12 2026/3 2026/6 2026/9
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ise %19,3’e indi. Yonetim, tiketicilerin Grlnlere erisilebilirligini korumaya yonelik fiyatlama yaklagiminin birim
gelir blyumesini sinirladigini belirtti. Yiksek maliyetli hammaddeler ve dagitim giderlerindeki artis da karlilig
etkiledi.

Mesrubat operasyonlarinda yil genelinde ylksek tek haneli konsolide hacim bliylimesi bekleniyor. Tiirkiye
hacimlerinin yatay kalmasi, uluslararasi operasyonlarin ise diistik ¢ift haneli bliiyimesi 6ngoruliyor. Hacim
artisindan saglanan 6lcek avantajinin marjlari artirmak yerine tiiketicilerin satin alinabilirligini desteklemek icin
kullanildig) ifade edildi.

Nakit Akisi

Anadolu Efes’in konsolide serbest nakit akisi ticlincii ceyrekte %35,1 artarak 16,5 milyar TL'ye ulast. Ilk dokuz
ayda gecen yilin ayni donemindeki 3,8 milyar TL nakit ¢ikisi yerine 10,3 milyar TL nakit girisi saglandi. Konsolide
net borc/FAVOK orani eyliil sonunda 0,9x seviyesinde gerceklesti.

Bira Grubu’nda ise nakit ¢ikisi azalsa da devam etti. Uclincii ceyrekte serbest nakit akisi gecen yilki negatif 1,7
milyar TL’den negatif 276 milyon TLye iyilesti. Ilk dokuz aydaki nakit ¢ikisi da 7,1 milyar TL’den 4,1 milyar TL'ye
geriledi. Isletme sermayesi yonetimi, daha diisiik faiz 6demeleri ve kontrollii yatirim harcamalari bu iyilesmeyi
destekledi.

Yonetim, Bira Grubu’nda basabas serbest nakit akisina ulagsma hedefinin stird(iglini belirtti. Ancak mevcut
faaliyet kosullari ve dokuz aylik sonuglar dikkate alindiginda yilin basabasa yakin fakat negatif serbest nakit
akisiyla kapanabilecegi ifade edildi.

Borclanma ve Temettii

Bira Grubu’nun eyliil sonu net borcu 34,4 milyar TL oldu. Net bor¢/FAVOK orani enflasyon muhasebesi dahil 5,1x,
haric 3,3x seviyesinde gerceklesti. Yonetim, borcluluk oranindaki ylikselisin esas olarak borg tutarindaki artistan
degil, operasyonel karliigin zayiflamasindan kaynaklandigini belirtti.

Mevcut Eurobond’un refinansmani igin hazirliklara baslandigi ve 2027 nin ilk ceyreginde piyasaya ¢ikilmasinin
planlandigi aciklandi.

CCI'dan alinacak temettiiniin Anadolu Efes biinyesinde tutulup tutulmayacagi sorusuna karsilik yonetim, temetti
kararlarinda dagitilabilir karin yaninda borgluluk ve serbest nakit akisinin da dikkate alindigini belirtti. Saglikli bir
borgluluk yapisi ve glicli likiditenin dncelikli oldugu vurgulandi. Temettiiniin dagitilmayacagina veya sirket
binyesinde tutulacagina iliskin kesin bir karar agiklanmadi.

2026 Beklentileri

Tlrkiye’de yaz sezonunun beklentilerin belirgin sekilde altinda kalmasi nedeniyle Bira Grubu’nun yil sonu hacim
ve karlilik beklentileri asag) yonli glincellendi. Bira Grubu satis hacminde daha 6énce 6ngorilen diisiik tek haneli
daralma yerine orta tek haneli daralma bekleniyor. Turkiye bira operasyonlarinda ise yilin yiksek tek haneli hacim
kaybiyla tamamlanmasi 6ngoriliyor.

Bira Grubu’nun yillik FAVOK marji daralmasi beklentisi, enflasyon muhasebesi dahil 150 baz puandan 250 baz
puana, enflasyon muhasebesi haric 100 baz puandan 200 baz puana ylkseltildi. Yonetim, daha diislik hacimlerin
sabit maliyetlerin karsilanmasini zorlastirdigini ve beklenen karlilik katkisini sinirladigini belirtti.
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Anadolu Efes’in konsolide hacim beklentisinde degisiklik yapilmadi. Bununla birlikte, mesrubat operasyonlarinin
glincellenen gelir gorlinimi nedeniyle enflasyon muhasebesi dahil konsolide hektolitre basina net satis gelirinde
disiik tek haneli daralma 6ngoriliyor.

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.



