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Anadolu Efes

Anadolu Efes’i 12 aylik 27,60 TL hedef fiyat ve %53 getiri potansiyeli ile
arastirma kapsamimiza dahil ediyor, hisse icin “AL" tavsiyesi veriyoruz.
Yatirm temamizin ana unsurlarini; i) Rusya bira operasyonlarinin
konsolidasyon disi kalmasiyla 2025‘in daha sade ve karsilastirilabilir bir
baz olusturmasi, ii) Coca-Cola icecek katkisiyla desteklenen konsolide
gelir biiyiimesi, iii) Disiplinli yatirrm harcamalan ve pozitif serbest nakit
akimi  uretimiyle borcluluk gostergelerinde bekledigimiz iyilesme
olusturmaktadir. Sirket, 2026T tahminlerimize gore 9,0x F/K ve 5,0x
FD/FAVOK carpanlariyla islem gérmektedir.

2025 yeni baz yili, 2026 kademeli toparlanma dénemi... Rusya bira
operasyonlarinin TFRS 10 kapsaminda konsolidasyon disinda birakilmasi, 2025
itibariyla s6z konusu operasyonlarin konsolide gelir tablosunda satis, FAVOK
ve net kar katkisi yaratmayacagi anlamina gelmektedir. Bu degisim kisa vadede
raporlanan finansallarda 6lcek kaybi ve baz etkisi yaratirken, 2025 yilini devam
eden operasyonlar acisindan daha karsilastirilabilir  bir baz haline
getirmektedir. 2026'nin ikinci yarisindan itibaren hacimlerde normallesme,
fiyatlama disiplininin korunmasi ve Coca-Cola icecek katkisiyla daha dengeli
bir bliyiime gortinimi olusmasini bekliyoruz.

Mesrubat segmenti biiyiimenin ana siiriikleyicisi olmaya devam ediyor...
Anadolu Efes’in operasyonel goriinimiinde bira ve mesrubat segmentleri farkli
dinamiklerle 6ne cikmaktadir. Bira operasyonlarinin Rusya sonrasi daha sade
ve 8ngorilebilir bir yapiya kavusmasini beklerken, mesrubat segmentinin genis
cografi erisimi, demografik destekleyicileri ve kategori cesitliligiyle blyimeyi
desteklemeye devam edecegini disltnuyoruz. Modelimizde 2026T-2030T
déneminde konsolide gelir artisinin biyiik 6lciide Coca-Cola icecek katkisi,
fiyatlama etkisi ve hacimlerdeki kademeli toparlanma ile desteklenecegini
ongoruyoruz.

Nakit akimi ve borgluluk gériiniimiinde kademeli iyilesme bekliyoruz...
Modelimizde yatirim harcamalarinin 2026T-2027T déneminde satislara oranla
%7,5 seviyesinde korunmasini, mutlak bazda ise 2025te 18,3 milyar TL
seviyesinden 2026T'de 25,03 milyar TL'ye ve 2027T'de 29,813 milyar TL'ye
ytkselmesini dngoriiyoruz. Buna karsilik, operasyonel karliliktaki toparlanma ve
nakit Uretimindeki gliclenme sayesinde serbest nakit akiminin 2026T'de 16,48
milyar TL'ye, 2027T'de ise 19,25 milyar TL'ye yikselmesini bekliyoruz. Ayni
dénemde FAVOK'Gn 39,5 milyar TL'den 51,4 milyar TL'ye ulagsmasi ve net
borcun kontrolli seyretmesiyle Net Bor¢/FAVOK oraninin  2025'te  1,4x
seviyesinden 2026T'de 1,08x’e, 2027T'de ise 0,94x’e gerilemesini dngdriyoruz.
Bu goriinimun, pozitif serbest nakit akimi Gretimi ve bor¢luluk géstergelerinde
iyilesme kanaliyla yatinm temasini destekledigini distiniiyoruz.

Baslica riskler... Tuketici talebinde beklenenden zayif seyir, fiyat artislarinin
hacim Uzerinde baski yaratmasi, Ozel tiketim vergisi ve regilasyon kaynakli
riskler, kur oynakligi, maliyet enflasyonu ve faaliyet gosterilen pazarlardaki
jeopolitik belirsizlikler degerlememiz agisindan baslica asagi yonlu risklerdir.

AEFES AL
Hedef fiyat TL 27.60
Getiri potansiyeli %53
Pay bilgileri
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Tahminler (TL mn) 2025 2026T 2027T
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Sirket Hakkinda

Bira, mesrubat ve genisleyen alkollii icecek portfoyiiyle entegre icecek grubu

Anadolu Efes, bira ve alkolsiiz icecek segmentlerinde faaliyet gosteren Tlrkiye merkezli entegre bir icecek grubudur. Sirket, bira
operasyonlarini Tirkiye ve uluslararasi pazarlarda dogrudan yiritirken, mesrubat faaliyetlerini CCOLA istiraki Ulzerinden
konsolide etmektedir. Anadolu Efes’in CCOLA'daki %50,3 seviyesindeki payi, sirketin mesrubat segmentindeki genis cografi
erisimine ve blylime potansiyeline ortak olmasini saglamaktadir. Bira tarafindaki gli¢lii pazar konumu ile mesrubat tarafindaki
cesitlendirilmis operasyonel yapi, grubun gelir ve karlik tabanini desteklemektedir. Sirket ayrica bira disi alkolli icecek
kategorisindeki varligini giiclendirmeye yénelik adimlar atmis olup, istirak ettigi AE Mercan Distile icecekler Pazarlama A.S.
araciligiyla Taris Uziim'in %60 payinin devralinmasina iliskin sireci tamamlamistir. S6z konusu islem, Anadolu Efes’in alkollii
icecek portféylini cesitlendirme ve farkli kategorilerde biylme stratejisini desteklemektedir.

5 10/ 1 2 1 12 36 %50,3

Ulke Bira Fabrikasi / Malt Tesisi Serbetciotu Ulke Siseleme CCOLA Pay:
(Bira Distile Igki isleme Tesisi (Mesrubat Tesisi
Operasyonu) Uretim Operasyonlarr)
Fabrikasi
Bira Operasyonlari Mesrubat Operasyonlari

Mesrubat operasyonlari, Anadolu Efes’in %50,3 pay sahibi
oldugu CCOLA araciligiyla yuratilmektedir. CCOLA; Turkiye,
Orta Asya, Orta Dogu ve Pakistan basta olmak Ulzere genis
bir cografyada faaliyet gostermekte, 12 llkede 36 siseleme
tesisiyle Uretim ve dagitim operasyonlarini siirdirmektedir.
Bu vyapi, Anadolu Efes'in konsolide gelir ve karlilik
gorinimine 6nemli katki saglamaktadir.

Anadolu Efes, bira operasyonlarini Tirkiye, Kazakistan,
Moldova, Glrcistan ve Ukrayna’'da sirdirmektedir. Sirket,
genis marka portfoyd, tretim kapasitesi ve yaygin dagitim
agiyla faaliyet gosterdigi pazarlarda gicli bir konuma
sahiptir. 10 bira fabrikasi, 2 malt tesisi ve 1 serbetgiotu
isleme tesisiyle bolgesel bira pazarinda dnemli bir Gretim
ve dagitim Slgegine sahiptir.

Not: Rusya bira operasyonlan 2025 itibariyla konsolidasyon kapsami disinda degerlendirilmistir.

Kaynak: Anadolu Efes, Tacirler Yatirm Arastirma
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Gelir Bliyiimesi ve Segment Katkisi

Anadolu Efes’in net satislarinda 2025 yilinda konsolidasyon degisimi ve diisiik baz etkisi 6ne ¢ikarken, 2026 yilinda net satiglarin
yillik yaklasik %32 artisla 243,8 milyar TL'den 322,5 milyar TL'ye ylkselmesini bekliyoruz. Modelimizde toparlanmanin ana
kaynaklarini; mesrubat segmentinin hacim blylUmesi, bira tarafinda fiyatlama disiplininin korunmasi ve faaliyet gosterilen
pazarlarda talebin kademeli normallesmesi olusturmaktadir.

Net Satislar ve Biiyiime Trendi
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Kaynak: Tacirler Yatirim Arastirma, Sirket Verileri

Not: 2026T ve sonrasi net satig tahminleri nominal TL bazinda olup, modeldeki fiyatlama, hacim ve kur varsayimlarini icermektedir.

2026 sonrasi yeniden pozitif biiyiime patikasi

2026T yilinda gorilecek toparlanmanin ardindan, net satis blylimesinin 2027T — 2030T doneminde daha dengeli bir seviyeye
yerlesmesini bekliyoruz. Modelimizde bu dénemde buylmenin tek basina dusik baz etkisinden degil; fiyatlama, hacim
normallesmesi ve mesrubat segmentinin artan katkisindan destek alacagini éngoriiyoruz.

Mesrubat segmentinin biiyiimeye katkisi

CCOLA'nin katkisiyla Anadolu Efes, yalnizca bira segmentine bagh bir biiyime profili tasimamaktadir. Mesrubat operasyonlarinin
genis cografi erisimi, glcli dagitim agi, kategori ¢esitliligi ve hacim blylmesi potansiyeli, 2026 ve sonrasinda konsolide gelir
blytumesini destekleyen ana unsurlar arasinda yer almaktadir.

Fiyatlama ve hacim normallesmesi destekleyici

Modelimizde 2026T yilinda gelir blyimesinin hem fiyatlama etkisi hem de hacimlerde beklenen kademeli toparlanma ile
desteklenecegini varsayiyoruz. Enflasyonist etkilerin normallesmesiyle fiyat artislarinin daha dengeli bir patikaya oturmasi, hacim
gOriniminln sirdirulebilirligi agisindan énemli olacaktir.

Biiyiimenin daha dengeli bir yapiya oturmasi bekleniyor

2026'daki gl¢li buyime gorinimuinin ardindan, takip eden yillarda net satis artisinin daha dengeli bir seviyeye yerlesmesini
bekliyoruz. Bu goriniim, hem bira hem de mesrubat segmentlerinde hacim-fiyat dengesi korunabildigi 6lciide orta vadeli
tahminlerimizi desteklemektedir.

Tacirler Yatinm Menkul Degerler
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Kisi Basi Bira Tiiketimi ve Biiyiime Potansiyeli

Kisi basl bira tlketimi karsilastirmasi, Anadolu Efes’in faaliyet gosterdigi bir¢ok pazarda tiketim seviyelerinin olgun Avrupa
pazarlarinin belirgin altinda kaldigini gostermektedir. Bu goriinim, kisa vadede glcli hacim blylmesine isaret etmekten
ziyade, orta-uzun vadede penetrasyon artisi icin alan bulundugunu gdstermesi agisindan énemlidir. Bira kategorisinde vergi
yuku, regilasyonlar ve tiketici alim glctndeki baskilar hacim blylUmesini kisa vadede sinirlayabilecek unsurlar arasinda yer
alirken, Anadolu Efes’in gli¢li marka konumu, yaygin dagitim agi ve bolgesel operasyon tecriibesi disiik tiketim bazina
sahip pazarlarda olusabilecek kademeli talep toparlanmasindan faydalanma kapasitesini desteklemektedir. Sirketin 2026
yilinin ikinci ceyreginde Cin ve Ozbekistan'daki yerel tretim siirecine yénelik teknik hazirliklarini tamamlamasinin ardindan
baslamasini bekledigi lretim faaliyetlerinin, bu pazarlarda maliyet avantaji yaratmasini ve operasyonel verimlilik artisiyla
karlihgi desteklemesini bekliyoruz.

Kisi Basi Yillik Bira Tiiketimi (Litre)

Cek Cumbhuriyeti 142
Romanya 91
Almanya 85

Bulgaristan 85
Polonya 80
Sirbistan 72

Rusya 72
ABD 61
Belarus 49
Kanada 44
Ukrayna NN 44

Yunanistan 43
Giircistan NG 37

Kazakistan NN 29

Gin 29
Moldova I 26
Tiarkiye I 14
Ozbekistan 12
Azerbaycan 6

B Anadolu Efes Operasyonu

Kaynak: GlobalData, Anadolu Efes, Tacirler Yatinm Arastirma
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Ortaklik Yapisi ve Operasyonel Dagilim

Bira operasyonlan 5 iilkede vyiiriitiiliirken, mesrubat faaliyetleri CCOLA iizerinden 12 iilkeye yayilmaktadir.

e iccy

Halka Acik Mmﬁmuw Halka Atk & ANADDLU
33% Es
24%
ABInBev JHe C@é}g COMPANY
. /7
Bira Operasyonlari Mesrubat Operasyonlari
Tiirkiye Kazakistan Tiirkiye Azerbaycan
Urdiin Kirgizistan
Moldova Giircistan Kazakistan Pakistan
Irak Ozbekistan
Ukrayna Suriye Tiirkmenistan
Tacikistan Banglades

*Rusya bira operasyonlari Anadolu Efes biinyesinde kalmakla birlikte, gecici dis yonetim atanmasi nedeniyle 1 Ocak 2025
itibariyla TFRS 10 kapsaminda konsolidasyon disinda birakilmistir.

Kaynak: Anadolu Efes, Coca-Cola icecek, Tacirler Yatinm Arastirma
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Hacim Kirnllimi ve Cografi Cesitlilik

ANADOLU

EFES

2025 Bira Operasyonlari
Hacim Kirilimi

18%
= Tiirkiye
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= Moldova
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Ukrayna
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Tiirkiye ana pazar konumunda

2025 bira operasyonlari hacim kirnliminda Turkiye,
yaklasik %50 pay ile en blylk pazar konumundadir.
Turkiye'yi %18 ile Ukrayna ve %17 ile Kazakistan takip
ederken, cografi cesitlilik konsolide hacim goérinimini
desteklemektedir.

Uluslararasi operasyonlar cesitlilik sagliyor

Kazakistan, Moldova, Glrcistan ve Ukrayna
operasyonlari, bira segmentinde bolgesel hacim
cesitliligini desteklemektedir. Uluslararasi operasyonlarin
farkli pazarlara yayllan yapisi, tek bir pazara olan
bagimlilig sinirlarken operasyonel cesitliligi
artirmaktadir.

Kaynak: Anadolu Efes, Coca-Cola icecek, Tacirler Yatinm Arastirma

§CCI

2025 CCI Hacim Kiritlimi

s

@ ..

CCl'da pazarlar arasi daha dengeli hacim dagilimi

m Tiirkiye
Pakistan

= Kazakistan

= Ozbekistan

= Diger

2025 yilinda Turkiye, CCl'in toplam satis hacminin %35'ini
olustururken, uluslararasi operasyonlarin toplam hacim
icindeki agirhgr daha yulksek seviyededir. Pakistan %19,
Ozbekistan %13 ve Kazakistan %13 pay ile éne cikan
uluslararasi pazarlar arasinda yer alirken, cografi cesitlilik
CCl'iIn hacim performansini desteklemektedir.

Tacirler Yatinm Menkul Degerler
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Operasyonel Goriiniim ve Segment Dinamikleri

Anadolu Efes’in operasyonel goriinimiinde bira ve mesrubat segmentleri farkli dinamiklerle 6ne ¢ikmaktadir. Bira tarafi daha
olgun ve dengeli bir hacim yapisi sunarken, mesrubat segmenti genis cografi erisimi, demografik destekleyicileri ve kategori
cesitliligiyle buylimenin ana sirikleyicisi konumundadir. Modelimizde 2025-2030T déneminde konsolide gelir artisinin biyuk
Olclide CCOLA igecek katkisi ve fiyatlama etkisiyle desteklenecegini 6ngoriiyoruz.

= Bira: Daha olgun pazar yapisi ve sinirli hacim biyimesi
= Mesrubat: Daha ylksek biylime potansiyeli ve genis cografi erisim
= Karma etki: Konsolide gelir tabaninda daha dengeli yapi

Segment Bazl Gelir Gelisimi (2025-2030T)
700
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NET SATISLAR (TL MLR)

H Bira Gelir H CCOLA Gelir

Kaynak: Tacirler Yatirim Arastirma, Sirket Verileri
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Karlhilik Goriinimiu

Anadolu Efes'in karlihk gorinimiinde, 2026 yilinda baz
etkisi ve gecis donemi dinamikleri nedeniyle sinirli bir
geri cekilme, sonrasinda ise kademeli toparlanma
bekliyoruz. Modelimizde FAVOK marjinin izleyen yillarda
fiyatlama, Uriin karmasi, operasyonel verimlilik ve 6lcek
etkisiyle desteklenerek yeniden yukari yonli bir patikaya
girdigini 6ngoriyoruz. Bu cercevede, 2026 sonrasinda
daha surdirdlebilir bir marj yapisina ulasiimasini
bekliyoruz.

Burada dikkat edilmesi gereken nokta, marj
toparlanmasinin  agresif varsayimlara degil, daha
sadelesmis operasyonel yapi ve normallesen isleyise
dayanmasidir. Bu nedenle karlihk goriniming, yiiksek
biyime  beklentisinden  ziyade  temkinli  fakat
destekleyici  bir  normallesme  hikayesi  olarak
degerlendiriyoruz.

Karliligi Destekleyen Unsurlar

= Fiyatlama disiplininin korunmasi

= Operasyonel verimlilik ve dlcek etkisi
= Gider yonetiminde kontrolll seyir

FAVOK ve FAVOK Marji Gelisimi(2025-2030T)
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Kaynak: Tacirler Yatirim Arastirma, Sirket Verileri
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Nakit Akimi ve Sermaye Yapisi

Anadolu Efes icin orta vadeli yatinm tezimizin énemli bilesenlerinden biri, serbest nakit akimi yaratimindaki glclenmedir.
Operasyonel karlihigin korunmasi, yatirrm harcamalarinin daha normalize seviyelerde seyretmesi ve isletme sermayesi
ihtiyacinin daha dengeli bir yapiya kavusmasi, sirketin nakit yaratimini desteklemektedir. Grafikte yer alan projeksiyonlarda da
2026T sonrasinda serbest nakit akiminin belirgin sekilde ylkseldigi gérilmektedir.

Artan nakit yaratimi sayesinde net bor¢/FAVOK gériniminin kademeli olarak iyilesmesini ve bilanco esnekliginin
glclenmesini bekliyoruz. Bu goriiniim, hem finansman baskisini azaltarak 6zsermaye degerini desteklemekte hem de sirketin
uzun vadeli yatinm kapasitesi ve hissedar getirilerini destekleme potansiyeli agisindan alan yaratmaktadir.

Serbest Nakit Akimi Goriiniimii

45,000 -

40,000
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0

Serbest Nakit Akimi (Mlir TL)

2026T 2027T 2028T 20297 2030T

Kaynak: Tacirler Yatirim Arastirma, Sirket Verileri

Not: Raporda sunulan serbest nakit akisi, standartlastirilmis NOPAT bazli yaklasim cercevesinde hesaplanmaktadir. Anadolu Efes tarafindan raporlanan
serbest nakit akisi ise sirketin kendi raporlama metodolojisi kapsaminda cesitli operasyonel ve diger nakit kalemlerine iliskin dizeltmeleri icermektedir.
Bu nedenle, iki gosterge arasinda hesaplama metodolojisinden kaynaklanan farkliliklar olusabilmektedir.

Tacirler Yatinm Menkul Degerler
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Degerleme ve Hedef Fiyat

AEFES icin indirgenmis nakit akimlari modelimize gore 12 aylik hedef fiyatimizi 27.60 TL olarak hesapliyoruz.
Degerlememizde 2026T-2035T doénemine iliskin nakit akimi projeksiyonlari, ortalama %22 seviyesindeki AOSM ve %5 uzun
vadeli buylime orani esas alinmistir. Modelimizi destekleyen temel unsurlar; daha dngorilebilir operasyonel yapi, orta vadede
toparlanan karlilik goériinimi ve gliclenen serbest nakit akimi profilidir.

TLmn 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T
Net Satislar 322,589 402,677 485,385 567,409 657,219
Buylme (%) 323% 248% 205% 169% 158%
FAVOK 51,425 66,368 81,533 95,768 109,747
Blylime (%) 30.0% 29.1% 228% 175% 146%
FAVOK Marji (%) 15.9% 165% 16.8% 16.9% 16.7%
Amortisman 15,349 17,713 20,505 24,484 27,179
Vergi Sonrasi Net Faaliyet Kari (NOPAT) 27,057 36,492 45,771 53,463 61,925
CAPEX -25,053 -29,813 -35776 -38,638 -41,729
Net isletme Sermayesi Degigimi 869 5139 5235 6,242 7263
Serbest Nakit Alkimlan 16,484 19,253 25265 33,067 40,113
SNA Marji (%) 51% 48% 52% 58% 6.1%
AOSM 22% 22% 22% 21% 21%
Sonsuz Biylime Orani 5.0%

Sonsuz Biiylime Degeri 707,611

Sonsuz Biiylime Degeri (BD) 156,946

Nakit Akimlarinin Bugiinkii Degeri 153,162

Terminal Degerin Buglinki Degeri 156,946

Firma Degeri 310,109

Net Borg 65,655

Azinlik Paylari 126,789

istirakler 331

Ozsermaye Degeri 117,996

Odenmis Sermaye 5,921

Hedef Piyasa Degeri (mn TL) 150,445

DCF Hisse Hedef Fiyati1 (12 Aylik) 2541

DCF Agrrlig 70%

Carpan Analizi Agirhdn 30%

Nihai Hedef Fiyat (12 Aylik) 27.60

Giincel Hisse Fiyat 18.08

Getiri Potansiyeli 53%

Tacirler Yatinm Menkul Degerler
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Benzer Sirket Carpan Analizi

Carpan analizinde, global bira ve alkolll icecek pazarinda faaliyet gdsteren ve 6lcek, marka giici ile cografi cesitlilik agisindan
AEFES ile karsilastirilabilir nitelikte oldugunu diisiindigimiiz Royal Unibrew, AB InBev, Carlsberg, Heineken ve Diageo’yu benzer
sirket grubu olarak kullaniyoruz. Degerlemede 2026T FD/FAVOK ve F/K medyanlarini esas aliyoruz.

Sirket Adi FD/FAVOK 2026T FD/FAVOK 2027T F/K 2026T F/K 2027T
ROYAL UNIBREW Danimarka 9.14 86 12.91 11,68
ANHEUSER-BUSCH INBEV SA/NV Belcika 8.92 9.37 17.66 16.06
CARLSBERG AS Danimarka 9.63 9.09 13.72 12.71
HEINEKEN NV Hollanda 8.79 8.35 13.85 12.78
DEAGEO PLC I'ngiltere 10.97 10.37 14.35 1348

Benzer Sirket Medyanlan
AEFES Carpanlan Tiirkiye 4.24 3.21 8 5.94

Kaynak: Bloomberg, Tacirler Yatirim Arastirma

iskonto Yaklasimi

AEFES'in benzer sirketlere kiyasla daha yuksek tlke riski, daha sinirl piyasa derinligi ve operasyonel yapisindaki gecis donemi
dikkate alinarak, benzer sirket medyan FD/FAVOK ve F/K carpanlarina %20 iskonto uyguluyoruz. Bu yaklasimin, sirketin mevcut
risk profilini daha temkinli bicimde degerlemeye yansittigini distintiyoruz.

Carpan Analizi Varsayimlari FD/FAVOK F/K
Benzer Sirket Medyani 9.63x 13.85x
Uygulanan iskonto 20% 20%
AEFES icin Uygulanan Carpan 7.70x 11.08x

Kaynak: Bloomberg, Tacirler Yatinm Arastirma

Degerleme Yaklasimi

iskonto sonrasi 2026T FD/FAVOK ve F/K carpanlarini AEFES'in ilgili finansal tahminlerine uygulayarak iki ayri 6zsermaye degeri
hesapliyoruz. FD/FAVOK bazli degerlemede sirketin 2026T FAVOK tahmini (izerinden firma degeri hesaplanirken, net borc ve
azinhk paylar dikkate alinarak 6zsermaye degerine ulasiliyor. F/K bazl degerlemede ise 2026T ana ortaklik net kari esas aliniyor.
Her iki yonteme esit adirlk vererek elde ettigimiz carpan bazli dederi, nihai hedef fiyatimizin belirlenmesinde %30 agirlikla
kullaniyoruz.

Sonugc: Carpan analizi, DCF yontemini tamamlayici bir degerleme araci olarak kullanilirken, nihai hedef fiyat hesaplamasinda
DCF'ye %70, carpan analizine %30 agirlik verilmektedir.
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L L3
Projeksiyonlar
Bilanco 2024 2025 2026T 2027T
Nakit ve benzerleri 70,986 37,174 67,973 87,910
Ticari alacaklar 28,515 26,933 36,676 45,782
Stoklar 39,541 28,997 45,951 57,360
Finansal yatinmlar 297 429 493 542
Maddi duran varliklar 261,061 218714 228418 240,519
Diger duran varliklar 60,629 101,329 116,529 134,008
Toplam varhklar 461,029 413,577 496,040 566,121
0 0 0 0
Kisa vadeli bor¢lanmalar 41,947 35,963 47737 59,790
Ticari borglar 64,815 41,668 67,497 82,872
Uzun vadeli borglanmalar 61,043 57,024 76,088 91,228
Diger uzun vadeli yikiamlulikler 183,221 170,311 186,286 200,481
Uzun vadeli yiikiimliliikler 351,026 304,966 377,608 434371
Ozkaynaklar 110,003 108,611 118,432 131,750
Odenmis sermaye 592 5,028 5,028 5028
Diger 6zkaynaklar 109,411 103,583 113404 126722
Toplam kaynaklar 461,029 413,577 496,040 566,121
0 0 0 0
Net bor¢ 32,003 55,812 55,853 63,108
Net isletme sermayesi 3,241 14,262 15,131 20,269
Oranlar
Karlihk
Ozkaynak karlilign %17.7 %8.2 %10.4 %12.9
Net kar %5.7 %3.7 %3.7 %4.0
Aktif devri 0.7x 0.6x 0.7x 0.8x
Kaldirag 4.3x 4.0x 4.0x 4.2x¢
Aketif karlihg %4.1 %2.0 %2.6 %3.0
Kaldirag
Finansal borg/toplam varliklar %22 %22 %25 %27
Net bor¢/dzsermaye 0.29 0.51 0.47 0.48
Net borg/FAVOK 0.64 1.41 1.09 0.95
Hisse basina (TL)
Net kar 2.90 1.51 2.00 2.72
Ozkaynak 18.58 18.34 20.00 22.25
Temetti -0.66 -0.45 -0.34 -0.47

Gelir tablosu 2024 2025 2026T 2027T
Net satislar 302,825 243,847 322,589 402,677
Briit kar 119,122 91,926 120,513 150,433
Faaliyet giderleri -84,126 -65,534 -84,438 -101,777
Esas faaliyet kan 34,996 26,392 36,076 48,656
FAVOK 49,989 39,545 51,425 66,368
Net diger gelir -899 -662 63 79
Net finansman geliri 6,541 -3,768 -4,662 -5417
Vergi éncesi kar 40,572 25,603 32,892 44,970
Vergi gideri -10,015 -8,266 -9,991 -13,797
Net kér 17,169 8,957 11,831 16,105
Nakit alis tablosu

FAVOK 49,989 39,545 51,425 66,368
Vergi gideri -8,637 -6,598 -9,019 -12,164
Yatinmlar -23,331 -18,354 -25,053 -29,813
Isletme sermayesi degisimi -10,365 11,021 869 5139
Serbest nakit alas 28,386 3572 16,484 19,253
Biiyiime ve marjlar

Net satiglar -%26 -%19 %32 %25
FAVOK %55 -%21 %30 %29
Net kéar -%20 -%48 %32 %36
Briit marj %39.3 %37.7 %37.4 %37.4
Esas faaliyet kar marji %11.6 %10.8 %11.2 %12.1
FAVOK mariji %16.5 %16.2 %15.9 %16.5
Net marj %5.7 %3.7 %3.7 %4.0
Serbest nakit akisi marji %9.4 %1.5 %5.1 %4.8
Degderleme

F/K 6.2% 12.0x 9.0x 6.6x
F/DD 1.0x 1.0x 0.9x 0.8x
FD/FAVOK 6.0x 7.bx 5.0x 4.5x%

Kaynak: Tacirler Yatium Arastirma

* Butiin rakamlar milyon TL olarak ifade edilmistir.
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2C26 Sonrasi Revize 2026 Beklentileri

AEFES, 2C26 sonuglarinin ardindan 2026 yili beklentilerini daha temkinli bir ¢ercevede giincellemistir. Revizyonlar agirlikli
olarak bira segmentinde yogunlasirken, konsolide hacim buylUmesinin korunmasi ve mesrubat operasyonlarindaki gucli
gorinim grup performansini desteklemeye devam etmektedir.

Hacim Goriiniimii

Konsolide satis hacminde orta-tek haneli biiyiime beklentisi korunurken, bira grubunda 6nceki distk-tek haneli blyime
beklentisi diisiik-tek haneli daralmaya revize edilmistir. Tlrkiye bira operasyonlari bu revizyonun ana kaynagini olustururken,
uluslararasi bira hacminde yatay seyir beklenmektedir. Buna karsin mesrubat grubunda orta-tek haneli hacim artis,
uluslararasi operasyonlarda ise yiiksek-tek haneli bilyiime 6ngorilmektedir.

Karlhilhk Goriinimii

Konsolide FAVOK marji beklentisi yatay seviyeden hafif daralmaya revize edilirken, bira grubu FAVOK marjinda enflasyon
muhasebesi uygulanmis rakamlara goére 150 baz puan, uygulanmamis rakamlara gore ise 100 baz puan daralma
beklenmektedir. Mesrubat grubunda ise FAVOK marjinin yatay kalmasi 6ngoériilmektedir.

Yatirim ve Genel Goriiniim

Yatirrm harcamalarinin satislara oraninin yiiksek-tek haneli seviyelerde gerceklesmesi beklenirken, mesrubat segmentindeki
hacim blytimesinin ve konsolide satis hacmi beklentisinin korunmasinin bira tarafindaki zayiflamayr kismen dengelemesi
beklenmektedir.

Degerlendirmemiz

Revize beklentilerin kisa vadeli operasyonel gorinim Uzerinde baski yaratabilecegini degerlendirirken, konsolide hacim
biylimesinin korunmasi ve mesrubat segmentindeki glcli gériinimin grup performansi agisindan dengeleyici olmaya devam
ettigini distnlyoruz. Bu cercevede, revizyonlarin kisa vadeli tahminlerimiz (zerinde sinirli baski yaratabilecegini, ancak
konsolide biiylime dinamiklerinin ve mesrubat operasyonlarindaki gliglii seyrin orta-uzun vadeli beklentilerimizi desteklemeye
devam ettigini degerlendiriyoruz.
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Klinye

Tacirler Yatirhm
Arastirma ve Icerik Yonetimi

Serhan Yenigiin Ekin Cinar

Kidemli Mudur Basekonomist
serhan.yenigun@tacirler.com.tr ekin.cinar@tacirler.com.tr
Oguzhan Kaymak Ozgiir Tosun

Tim hisse kapsami ve icerik yonetimi Holdingler, Rafineri & Petrokimya,
oguzhan.kaymak@tacirler.com.tr Perakende (Giyim & Elektronik)

ozqur.tosun@tacirler.com.tr

Anil Deniz Altiay Berk Demirpolat
lletisim, saghk ve ilag, sigorta & Dayanikli tiketim, beyaz esya, gida
Kiresel piyasalar berk.demirpolat@tacirler.com.tr

deniz.altiay@tacirler.com.tr

Omer Tarman
Veritabani sorumlusu, cimento, GYO
omer.tarman@tacirler.com.tr
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Uyari Notu

Bu raporda yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmakta olup finansal
bilgi ve genel yatirm tavsiyesi kapsaminda hazirlanmistir ve higbir sekilde yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm
danismanhgi hizmeti; yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada
yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu
nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Yatirrm Danismanligi hizmeti talep edilmesi halinde; yatinmcnin Tacirler Yatinm Menkul Degerler AS. ile Yatinm Danismanhgi
sOzlesmesi imzalamis olmasi, Yerindelik Testi'ni tamamlamis ve risk grubunun belirlemis olmasi zorunludur.

Bu raporda yer alan her tirlu bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile uyumlu
olmayabilir. Dolayisiyla, uygunluk testi neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak
yatinm karari verilmesi amag, bilgi ve tecriibenize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu rapor herhangi bir siirede belirli bir getirinin saglanacagina dair bir taahhit icermemekte olup, zaman igerisinde piyasa
kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle yorum ve tavsiyelerde degisiklikler séz konusu olabilir. Bu raporda bahsedilen
yatirim araclarinin fiyatlari ve degerleri yatinrmcilarin menfaatlerine aykiri olarak hareket edebilir ve netice itibariyle yatinmcilar
anaparalarini kaybetme riski ile karsi karsiya kalabilirler. Bu raporda yer alan ge¢mis performans verileri gelecekte elde edilecek
sonuglarin bir garantisi olarak kabul edilemez.

Bu raporda yer alan tim bilgiler ve gorisler yatinmcilari bilgilendirmek amaciyla, Tacirler Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan
glincel ve guvenilir kaynaklardan temin edilmis olmakla beraber, Tacirler Yatinm Menkul Degerler AS. s6z konusu bilgilerin dogru
ve tam oldugunu taahhiit etmemektedir. Raporlardaki yorumlardan, bilgilerin tam veya dogru olmamasi ve/veya glincellenme
nedeniyle dogabilecek maddi ve manevi zararlardan Tacirler Yatirim Menkul Degerler A.S. ve galisanlari sorumlu tutulamaz.

Bu rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi icindir. Bu raporun timu veya bir kismi Tacirler Yatinm Menkul Degerler A.S.'nin
yazil izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya Uglinct kisilere gdsterilemez, ticari amacla kullanilamaz. Aksi halde, Tacirler
Yatirim Menkul Degerler A.S. ugramis oldugu butiin zarar ve ziyani talep etme hakkini sakli tutar.
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