AKYatirm

4C25 Kar Degerlendirmesi

ANADOLU EFES

Vergi gideri nedeniyle net zarar gerceklesti

Anadolu Efes 4C25’te 3.137 milyon TL net zarar agikladi. Bu rakam, 4
milyar TL vergi gideri ve beklentimizin %10 altinda gergeklesen 5,7
milyar TL FAVOK (TMS 29 sonrasi) nedeniyle hem bizim tahminimizin
(603 milyon TL seviyesinde) hem de piyasa beklentisinin altinda kald.
Net satislar ise 47 milyar TL ile beklentilerin hafif Gzerinde gerceklesti.
Net borg¢ 1,3 milyar dolar ile blylik 6lcide yatay kaldi ve 4C25’te 1,4x
net borg/FAVOK seviyesine isaret etti (3C25: 1,5x). Sadece bira
operasyonlarina bakildiginda net borg¢ ¢ceyreksel bazda %4 azalarak 680
milyon dolara gerilerken net bor¢/FAVOK 4x seviyesinde gerceklesti.
Anadolu Efes hisseleri tizerinde hafif olumsuz etki bekliyoruz.

Bira gelirleri 4C25’te proforma bazda yillik %11 artti. Bu artista
Kazakistan’daki fiyat ayarlamalari ve hacimlerdeki sinirli artis (%0,6
buylime) sayesinde uluslararasi gelirlerdeki %20,5’lik artis (4 milyar TL)
etkili oldu. Turkiye bira operasyonlarinda gelirler yillik %6,4 artarak 7
milyar TL oldu. Bira FAVOK marji ise 4C25’te yillik bazda 537bps diisiisle
%5,8’e geriledi. 2025 vyili yatay
seyrederken, bira gelirleri %2,4 geriledi ve FAVOK marji 209 bps diisti.

finansallarinda bira hacimleri

2026 beklentileri: Anadolu Efes konsolide hacimlerde orta tek haneli
blyume beklemektedir (bira grubu dusik tek haneli blyime, Turkiye
bira dislk tek haneli artis, uluslararasi bira yatay). TMS 29 sonrasi
finansallarda diistik tek haneli gelir blylmesi (bira grubu disiik-orta
tek haneli), TMS 29 o6ncesi finansallarda kur etkisinden arindiriimis
bazda orta onlu biylime (bira grubunda kur etkisinden arindiriimis
yiksek onlu biyime) 6ngorilmektedir. Hem TMS 29 Oncesi hem
sonrasi finansallarda FAVOK marjinin yatay kalmasi, bira grubunda da
FAVOK marjinin sabit seyretmesi beklenmektedir.

Anadolu Efes toplam 2.010 milyon TL briit nakit temettii dagitma
karari agikladi. Bu tutar hisse basina 0,3395 TL temettiiye karsilik
gelmekte olup 13 Mayis ve 5 Ekim tarihlerinde iki esit taksitte
o6denecektir. Temettl verimi %1,8’dir.

Endeks Uzeri Getiri tavsiyesini koruyor 12 aylik hedef fiyati 29TL’ye
(onceki 27TL) yiikseltiyoruz: Degerlememiz i) Anadolu Efes’in %50
payina gore diizeltilmis hedef Coca-Cola icecek degeri ve ii) Tirkiye,
Kazakistan, Glircistan, Moldova ve Ukrayna operasyonlarini kapsayan
bira faaliyetlerine atfettigimiz 397mn dolar (USD bazli iNA) lizerinden
hesaplanmaktadir (320mn dolar bira piyasa degeri). Toplam hedef
degerimizin %87’si Coca-Cola icecek’ten gelmektedir. 2026 icin
gelirlerde %3 reel bliyiime, FAVOK marjinda 10 baz puan ve net kar
marjinda 30 baz puan artisla %4 seviyesine yukselis varsayiyoruz.

Ceyreksel Ozet

Ozet Finansallar Beklentilerle Karsilastirma

milyon TL 4C25 424 vy 3C25 clc Piyasa AK Piyasa Farl
Net Satislar 47,010 38,629  19% | 71859  -35% 452327 45,232 P
FAVEK 5,739 3,379  70% | 15,883  -g4% 6,319 5,716 -9%
FAVOK Marji 12.2% 8.5% 368 bps 22.1% -990 bps 14.0% 14.8% -176 bp:
Net Kar -3,137 -2,133 47% 5,481 -157% 603 603 -520%

Kaynak: Sirket, Rasyonet, AK Yatinm, Proforma Finansallar

Bloomberg Kodu
Tavsiye
Hedef Fiyat, TL

6 Mart 2026

Endeks Uzeri Getiri

Analist: Ece Mandaci, CFA
ece.mandaci@akyatirim.com.tr

AEFES TI
Endeks Uz. Getiri
29.00 (6nceki 27.00)

Glincel Fiyat, TL 18.75
Getiri Potansiyeli 55%
Halka Agiklik Orani 32%
Piyasa Degeri, mn TL 111,020
Firma Degeri, mn TL 276,797
Finansal Veriler 2025 2026T 2027T 2028T
Ozet UFRS Finansallar
Ciro, mn TL 243,847 312,722 391,714 472,791
FAVOK, mn TL 40,510 52,222 69,245 91,926
Net Kar, mn TL 8,957 12,223 14,215 17,157
Borgluluk
Net Borg, mn TL 55,384 70,751 86,400 117,835
Net Borg/FAVOK 1.4 1.4 1.2 1.3
Karhhk
FAVOK Marji 16.6% 16.7% 17.7% 19.4%
Net Marj 3.7% 3.9% 3.6% 3.6%
Temettl Verimi 0.8% 1.8% 1.7% 1.9%
Biiyiime
Ciro, y/y 34.2% 28.2% 25.3% 20.7%
FAVOK, y/y 27.2% 28.9% 32.6% 32.8%
Net Kar, y/y -14.2% 36.5% 16.3% 20.7%
Degerleme Verisi 2025 2026T 2027T 2028T
F/K 10.4 9.1 7.8 6.5
FD/FAVOK 5.5 5.4 4.3 3.6
FD/Ciro 0.9 0.9 0.8 0.7
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri -6.2% 19.5% 7.3% 19.4%
BiST-100 Relatif -2.5% 0.6%  -16.4% 2.8%
AOIH, mn TL 1,253 1,234 1,163 1,341
25.00 - 1.20
20.00 - 1.00

0.80
15.00

0.60
10.00 -

0.40

>00 1 0.20
—— AEFES —— BIST-100 Relatif (sag)
Mar-25 Haz-25 Eyl-25 Ara-25

Piyasa verileri 5 Mart 2026 tarihlidir.
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AKYatirim

Konsolide gelirler 4C25'te mesrubat segmentindeki %23 biiylimenin etkisiyle %18,6 artti. FAVOK ise %70 artarak
mesrubat segmentindeki toparlanmanin etkisiyle FAVOK marjinda 368 baz puanlik iyilesmeye isaret etti. Mesrubat
segmentinin toplam gelirlerdeki pay1 %76, FAVOK’teki payi ise %89 oldu. 2025 yilinda hacim biiyiimesi %7, gelir biyimesi
%2,5 olurken FAVOK marji 86 baz puan disiisle %16,6 olarak gerceklesti.

TMS 29 éncesi finansallar yillik %49 gelir biiyiimesine, FAVOK marjinda 213 baz puan artisla %15,3 seviyesine ve -%2,3
net kar marjina isaret etmektedir. Proforma bira gelirleri %39 artarken FAVOK marji 647 baz puan diisiisle %12,4’e geriledi.
Yillik bazda konsolide gelirler %36 artarken FAVOK marji 116 baz puan geriledi. Sadece bira operasyonlarinda gelirler %30
artarken FAVOK marji yillik bazda 239 baz puan diisiisle %19,6 oldu.

Ceyreksel Ozet

Ozet Finansallar

Beklentilerle Karsilagtirma

milyon TL 425 4C24 yly 3¢25 ¢/¢c Piyasa AK Piyasa Fark 2025 2024 vly
Net Satislar 47,010 39,629 19% 71,859 -35% 45,232 45,232 4% 243,847 237,838 3%
FAVOK 5,739 3,379 70% 15,883 -64% 6,319 6,716 -9% | 40,510 41,546 -2%
FAVOK Mariji 12.2% 8.5% 368 bps 22.1% -990 bps 14.0% 14.8% -176 bps 16.6%  17.5% -86 bps
Net Kar -3,137 -2,133 47% 5,481 -157% 603 603 -620% 8,957 13,670 -34%
Kaynak: Sirket, Rasyonet, AK Yatirim, Proforma Finansallar

Eski Tahminler Yeni Tahminler Fark
TRY milyon 2025 2026T 2027T 2026T 2027T 2026T 20277
Net Satiglar 243,847 309,431 389,160 312,722 391,714 1% 1%
FAVOK diizeltilmis 40,510 52,227 70,376 52,222 69,245 0% -2%
Net Kar 8,957 14,850 16,354 12,223 14,215 -18% -13%
FAVOK Mariji 16.6% 16.9% 18.1% 16.7% 17.7% -0.2pp -0.4pp
Net Marj 3.7% 4.8% 4.2% 3.9% 3.6% -0.9pp -0.6pp
Kaynak: Sirket Verisi, Ak Yatirim Arastirma
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TMS29 Sonrasi 1¢24 2C24 3C24 4C24 1¢25 2C25 3C25 4C25
Net Satiglar 33,645 48,661 66,338 30,276 44,346 64,393 68,860 47,010
Blylime 37% 28% 33% -33% 32% 32% 4% 55%
Blyume - Reel -19% -25% -11% -54% -5% -2% -22% 19%
Bira 6,288 11,717 12,635 7,570 7,852 15,626 15,674 11,104
Blylime -30% -20% -29% -147% 25% 33% 24% 47%
Turkiye 3,118 6,797 7,909 5,054 4,069 9,399 9,628 7,039
Blylme 85% 87% 61% 60% 31% 38% 22% 39%
Yurtdigi 3,121 4,868 4,670 2,539 3,728 6,147 5,945 4,009
Blylime -57% -55% -63% -113% 19% 26% 27% 58%
Coca-Cola igecek 27,230 36,600 36,711 22,138 36,158 48,142 52,201 35,700
Blyume 75% 57% 16% -6% 33% 32% 42% 61%
Hacim (mn birim kasa) 23 3.9 4.1 2.6 23 41 3.9 2.7
Bliylime -68% -61% -61% -67% 0% 5% -5% 0%
Turkiye 1.0 1.9 2.0 14 1.0 2.0 1.8 14
Bliylime 12% 3% -1% 1% -1% 6% -8% 0%
Yurtdisi 13 2.0 2.1 13 13 2.1 2.1 13
Bliylime -79% -76% -75% -81% 0% 5% -2% 1%
Briit Kar 11,293 19,732 26,687 10,767 14,073 24,658 27,821 18,493
Faaliyet Gideri -9,480 -11,158 -15,338 -14,538 -13,313  -15,716 -15,767 -15,616
Faaliyet Kari 1,702 8,539 10,995 -397 912 8,919 11,987 2,215
Diger Gelir/Gider -225 432 -354 -545 119 -50 -82 -662
Finansal Gelir/Gider -949 -4,134 -2,809 -315 -1,125 -4,953 -4,790 -3,333
Parasal Kazang/Kayip 4,060 3,394 3,747 2,041 4,595 3,449 4,057 2,108
VOK Mariji 4,588 8,230 11,579 783 4,501 7,365 11,172 328
Vergi -761 -1,859 -2,114 -1,877 -791 -763 -2,393 -3,973
Azinlik Payi 1,346 1,477 3,865 259 1,985 2,537 3,527 -509
Net Kar 2,482 4,895 5,805 -2,133 1,725 4,065 5,253 -3,137
FAVOK 3,992 11,038 14,266 2,582 4,128 12,324 15,366 5,739
Marj 11.9% 22.7% 21.5% 8.5% 9.3% 19.1% 22.3% 12.2%
Bira -426 2,808 2,848 859 -486 3,235 3,444 650
Marj -6.8% 24.0% 22.5% 11.3% -6.2% 20.7% 22.0% 5.8%
Coca-Cola igecek 4,426 8,137 7,722 1,484 4,540 8,974 11,578 5,245
Marj 16.3% 22.2% 21.0% 6.7% 12.6% 18.6% 22.2% 14.7%
isletme Sermayesi 14,223 13,870 8,670 2,476 19,869 22,379 17,346 14,262
Yatirim Harcamasi -2,452 -4,372 -4,197 -5,227 -3,856 -5,277 -3,731 -3,954
Net Borg 29,077 21,957 20,729 24,428 66,128 63,121 54,412 55,384
Briit Marj 33.6% 40.5% 40.2% 35.6% 31.7% 38.3% 40.4% 39.3%
Faaliyet Gideri/Satis -28.2% -22.9% -23.1% -48.0% -30.0% -24.4% -22.9% -33.2%
Faaliyet Kar Mariji 5.1% 17.5% 16.6% -1.3% 2.1% 13.9% 17.4% 4.7%
VOK Mariji 13.6% 16.9% 17.5% 2.6% 10.2% 11.4% 16.2% 0.7%
Net Marj 7.4% 10.1% 8.8% -7.0% 3.9% 6.3% 7.6% -6.7%
isletme Sermayesi/Satis 42.3% 28.5% 13.1% 8.2% 44.8% 34.8% 25.2% 30.3%
Yatirim/Satis -7.3% -9.0% -6.3% -17.3% -8.7% -8.2% -5.4% -8.4%
Net Borg/FAVOK 0.9 0.7 0.7 0.7 1.8 1.7 1.5 1.4
TMS29 Oncesi 1¢24 2C24 3C24 4C24 1¢25 2C25 3C25 4C25
Net Satiglar 33,543 49,938 53,399 34,862 44,200 65,875 72,420 51,783
Blylime - - - - 32% 32% 36% 49%
FAVOK 5,625 11,933 12,449 4,591 5,334 13,841 17,375 7,924
Blylme - - - - -5% 16% 40% 73%
FAVOK Mariji 16.8% 23.9% 23.3% 13.2% 12.1% 21.0% 24.0% 15.3%
Kaynak: Sirket Verisi, AK Yatirirm Arastirma
! Finansallar her ilgili ¢eyregin dénem sonu itibariyla TL satin alma giicii cinsinden ifade edilmistir
? Finansallar proforma (Rusya harig) dederleri icermektedir.
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AKYatirm

Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde edilen bilgi ve
veriler kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, hicbir sekilde veya suretle alis veya satis teklifi olarak
degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu
sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu
teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin
eksikligi ve yanlishgindan Ak Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatinm’in ve Akbank’in tim
¢alisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya c¢ikabilecek, dogrudan veya dolayl
zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim aracinin ahm-
satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirim Danismanligi kapsaminda yer almamaktadir. Yatirim Danismanhgi
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda
imzalanacak Yatirim Danismanligi sézlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin
Internet lzerinden e-mail yoluyla alinmasi durumunda viriis, hatali gonderim veya diger herhangi bir teknik

sebepten dolayi alicinin donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolayi sorumlu tutulamaz.

© Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. 2026




