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Analist Toplanti Notu
Anadolu Efes<AEFES>

icecek

Anadolu Efes'in (AEFES) 3C26 sonuclarinin ardindan gerceklestirilen analist
toplantisinda TUrkiye bira operasyonlarindaki zayif talep, uluslararasi operasyonlarin
gUclU seyri, CCl (CCOLA) katkisi, nakit akisl ve revize 2026 beklentileri éne ¢ikan konu
basliklariydl. Sirketin konsolide satis hacmi 3C26'da %6,5 artarken, net satis gelirleri %0,6
geriledi. FAVOK %16,7 duslsle 16,6 milyar TL, net kar ise %35,8 duslsle 4,4 milyar TL
seviyesinde gerceklesti.

Turkiye bira operasyonlari ¢ceyregin ana zayif noktasi oldu. Hacimler yillik %143
gerilerken tUketici satin alma glcuUndeki zayiflik ve beklentilerin altinda kalan turizm
sezonu talebi baskiladi. Haziran ve temmuz aylarinda gorUlen toparlanma adustos ve
eylilde devam etmezken agustos ayl son on yili askin dénemin en zayif aylik
performansina isaret etti. Ekim ayinda daralma devam etmekle birlikte adustos ve
eylule kiyasla bir miktar hafifledi. Yonetim, kasim ve aralikta da Gc¢lncu ceyrege goére
daha sinirl hacim kayiplar bekliyor.

Karliik tarafindaki baskinin temel nedeni disiik hacimlere bagli operasyonel
kaldirag kaybi oldu. Bira Grubu FAVOK'U 3C26'da %211 disUsle 35 milyar TL'ye
gerilerken, FAVOK marji 370 baz puan daralarak %18,3 oldu. Sirket, sabit maliyetlerin
bira grubu’nun toplam maliyet ve faaliyet giderleri icerisinde yaklasik %51 paya sahip
oldugunu ve Turkiye'de bu oranin daha yuUksek oldugunu belirtti. Dolayisiyla hacim
kayb! birim maliyetler Gzerinde belirgin baski olusturuyor.

Uluslararasi bira operasyonlari Turkiye'deki zayifligi kismen dengelemeye devam
ediyor. Uluslararasi hacimler 3C26'da %21 artarken, Gurcistan'daki ihracat
yapilanmasinin etkisi haric blUyUme %6 seviyesinde gerceklesti. Kazakistan Ust Uste
altinci geyrekte blUyUume kaydederken, premium segment ve yeni UrUnler pazarin
Uzerinde performansi destekledi. Moldova yeniden bUylUmeye doénerken, GUrcistan’da
ihracat yapilanmasi ve lojistik sorunlar hacimleri baskiladi. Uluslararasi bira gelirleri
%10,4 artisla 8,5 milyar TL've ulasti. Ozbekistan’da fason dolum anlasmasi kapsaminda
Uretime eylUl ayinda baslanirken, Rusya operasyonlarinin kontrolUnun geri alinmasina
iliskin toplantida yeni bir gelisme paylasiimadi.

CClI konsolide buyimenin ana destekleyicisi olmayi surdirdi. Mesrubat hacimleri
3C26'da %83 artarken Pakistan ve Ozbekistan'daki gucll blyUme Turkiye'deki zayif
talebi fazlasiyla telafi etti. Bununla birlikte satin alinabilirligi destekleyen fiyatlama
stratejisi ve yUksek maliyetli hammaddeler marjlari baskiladl. Uluslararasi
operasyonlardaki gug¢lt gérinUm sonrasinda Mesrubat Grubu hacim beklentisi orta
tek haneli blyUmeden yUksek tek haneli blUyUmeye yukseltildi.

Nakit akisi konsolide sonuglarin gigla taraflarindan biri oldu. Serbest nakit akisi
3C26'da %35 artisla 16,5 milyar TL'ye yukselirken, 9A26'da 10,3 milyar TL pozitif serbest
nakit akisl yaratildi. Konsolide Net Bor¢/FAVOK orani 0,9x seviyesinde gerceklesti. Buna
karsilik bira grubu'nda 9A26 serbest nakit ¢ikisi 4,1 milyar TL, Net Borg/FAVOK orani ise
51x seviyesinde bulunuyor. Yonetim yil sonunda basabasa yakin ancak hafif negatif
serbest nakit akisi ihtimaline isaret ederken, borgluluk oranindaki yukselisin agirhkl
olarak borg artisindan degil FAVOK'teki zayiflamadan kaynaklandigini belirtti.
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Cekince: Bu raporda yer alan her turlu bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki
sekil ve bilgiler hazirlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve
guvenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve info Yatirm
Menkul Degerler AS. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir.
Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatinm kararlarina uygunlugu
tarafimizca garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina
yonelik olarak verilmemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli
bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve
tavsiyede bulunanlarin kisisel gdruslerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirrm
aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu
gorusler 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 islemlerden, yorum ve bilgilerin kullanilmasindan dogacak her turlu
maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun UGclUncU Kisilerin
ugrayabilecedi her tarli dogrudan ve/veya dolayl zararlardan dolayr info
Yatirm Menkul Degerler AS. ile bagh kuruluslari, calisanlari, ydneticileri ve
ortaklari sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirm bilgi, yorum ve tavsiyeleri
yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir.
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