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Anadolu Efes AL
Kapanis (TRL) 23,30  Hedef fiyat(TRL) 35,00
Piyasa degeri (TRL / US$ mn) 13.796/1.918 12 aylik getiri / gérece getiri (%) 4/-24
Endeks BIST-50  Pazar Yildiz
(TRL mn) 4G19 4GM20 yly A Konsensiis Gergek / Kons.
Net satislar 5.012 6.419 %28 6.249 %3
FAVOK 615 902 %47 1.094 %-18
FAVOK marji %12,3 %14,1 180 bp %17,5 -30 bp
Net Kar 196 86 %-56 49 %78

4C20 Bilango Degerlendirmesi

Net kar beklentileri agti - Anadolu Efes 2020'nin 4. geyreginde 86 milyon TL net kar agikladi. Konsensis 49 milyon TL kar beklerken sirket
gegen yilin ayni doneminde 196 milyon TL kar elde etmisti.

Satiglar artti - Alkolsiiz iceceklerde hacim artisi ve biitiin operasyonlarda gergeklesen yiiksek fiyatlar ciroya olumlu katki yapti. Yurt icinde
bira satislari pandemi kisitlamalari ile %13 daralirken, yurt dii bira satislari 6zellikle Rusya'da artan Covid-19 vakalarindan olumsuz
etkilendi ve %2 azaldi. Alkolsiiz igecekler (Coca-Cola igecek; CCi) ise hem yurt igi hem de yurt digi operasyonlardaki gelismelerle satis
hacmini %12 artirdi. Sirketin konsolide net satislari 4. geyrekte yillik bazda %28, 2020 yilinin tamaminda ise yine yillik bazda %16 yikseldi.

Karlilik iyilesti - Sirketin briit kar marji Rusya bira operasyonlarindaki fiyat baskisi, Tirkiye bira operasyonlarindaki kisitlamalar ve CCl'de
muhasebesel bazi degisiklikler ile gegen yila gére 350 baz puan daraldi ve %36,2 seviyesine geriledi. Ancak 6zellikle yurt disi bira ve CCl'de
gerceklestirilen maliyet tasarruflar yurt igi biranin pazarlama giderlerindeki artisi dengeledi. Bunun sonucunda 4. geyrek FAVOK marji gegen
yila gore 180 baz puan artarak %14,1 seviyesine ulasti. 2020 yilinin timiinde FAVOK marji 120 baz puan artisla %17,8 seviyesine yiikseldi.

Net borg azaldi - Anadolu Efes’in net borcu gegen geyrege gore 281 milyon TL azaldi. Bunun sonucunda net borcun FAVOK’e orani 0,8
seviyesine indi (iyilesti). Sirketin elinde 8,5 milyar TL nakit bulunuyor ve yonetim 28 Mayis'ta 1,15 milyar TL brit kar payr demeyi planliyor.

2021 beklentileri giiglii - Sirket 2021 yilinda bira satiglarinin disik tek haneli yikselmesini, alkolsiz i¢ecek satiglarinin ise %4-6
seviyesinde artmasini bekliyor. Net satislarin kur etkisinden arindiriimis halde %15 civar yikselecegi, FAVOK marjinin ise gegen yila gére
bir parca zayfilayacagi 6ngoriiliyor.

Degerleme - Hisse son bir yilda sadece %4 yiikseldi ve BIST-100 endeksine gérece %24 daha zayif bir performans gdsterdi. 2021
tahminlerimize gére 12,0 F/K ve 3,0 FD/FAVOK carpanlarindan islem géren Anadolu Efes icin 35 TL hedef degeri ile AL dnerisinde
bulunuyoruz.
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhigi kapsaminda degildir. Yatirim danismanhigi hizmeti SPK tarafindan yayimlanan teblig cercevesinde, araci kurumlar, portfdy yonetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak bir sdzlesme gergevesinde sunulur. Burada ulagilan sonuglar, tercih edilen hesaplama ydntemi ve veya yorum tavsiyede
bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi saglikli sonuglar dogurmayabilir. Ayrica burada yer alan bilgiler mali durumunuz ile
risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir.



